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Pour pouvoir mener a bien ses missions en matiere d’analyse des finances publiques, 
la BCL doit beneficier d’un acces continu a l’ensemble des statistiques de finances 
publiques. 

Dans ce contexte, la BCL a engage depuis plusieurs annees des discussions avec le 
ministere des Finances en vue d’ameliorer la transmission de donnees. A ce stade, la 
BCL se felicite, d’une part, que la mise a disposition des donnees par le ministere sur 
le versant des recettes lui permet desormais de realiser ses analyses et, d’autre part, 
de l’excellente collaboration qui regne entre le personnel de la BCL et celui du 
ministere des Finances. Celle-ci n’a toutefois pas encore permis de disposer de toutes 
les donnees dont elle a besoin, en particulier sur le volet des depenses 

La BCL reste confiante que les demarches entreprises trouveront une conclusion 
favorable dans un avenir proche et pourront etre consacrees dans un « Memorandum 
of understanding » a signer par le ministere des Finances et la BCL, a l’instar de 
l’accord que le ministre des Finances s’est engage a conclure avec le Conseil national 
des finances publiques. 
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1. Le contexte macroeconomique au Luxembourg et dans la zone 
euro 

1.1. Le contexte macroeconomique depuis la crise financiere 

1.1.1. La croissance economique 

Apres deux annees de recession en 2008 et 2009, la croissance du PIB en volume du 
Luxembourg a fortement rebondi en 2010 avant de ralentir en 2011 et de se stabiliser en 
2012. Le PIB a ensuite enregistre deux annees de fortes hausses, la croissance du PIB en 
volume ayant depasse la barre des 4 % en 2013 et 2014. En 2015, la croissance du PIB a 
ralenti a 3,5 %. Au final, le niveau du PIB reel en 2015 depasse de 15,3 % son niveau de 
2008. 

En depit de ces dernieres evolutions favorables, le niveau du PIB reel en 2015 reste 
substantiellement inferieur a celui qui aurait ete atteint si le dynamisme des taux de 
croissance observe avant crise (4,0 % en moyenne entre 2000 et 2007) s’etait maintenu 
apres 2008. La relative vigueur de la croissance observee en moyenne au cours des trois 
dernieres annees fait en effet suite a deux annees consecutives de baisses du PIB en 2008 et 
2009 et a la stagnation au cours de l’annee 2012. Aussi, le niveau du PIB observe en 2015 
reste inferieur de pres de 20 % au niveau du PIB qui aurait ete atteint avec la croissance 
tendancielle d’avant crise. En effet, le taux de croissance moyen du PIB reel observe 
pendant la periode 2008-2015 s’est etabli a seulement 1,8 % et done bien en de§a du taux 
moyen de 4 % observe sur la periode 2000-2007. 
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Graphique 1 : Evolution du PIB en volume et evolution hypothetique sur la 

base de la tendance d’avant-crise (2000- 2007) (en millions d’euros) 
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Sources: STATEC, calculs BCL. 


Les barres bleues sur le graphique 1 affichent la trajectoire observee du PIB reel sur la 
periode s’etalant de 2000 a 2015. Les barres en rouge represented la trajectoire dans 
l’hypothese ou P economic luxembourgeoise aurait maintenu son rythme de croissance 
d’avant la crise. La « perte » cumulee entre la trajectoire observee et hypothetique est 
equivalente a un montant de 54 milliards d’euros, ce qui correspond a environ 134 % du 
PIB en volume de l’annee 2008 (voir tableau 1). 


2 En ce qui concerne le PIB nominal, le niveau en 2015 depasse de 36% son niveau de 2008. La « perte » 
cumulee par rapport a la trajectoire tendancielle d’avant la crise est de 54 milliards d’euros, ce qui correspond 
a 144% du PIB nominal en 2008. 
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Tableau 1 : Evolution du PIB nominal et du PIB reel (en millions d’euros, en %) 



2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

PIB nominal 

29 734 

33 409 

36 766 

37 647 

36 268 

39 947 

42 856 

43 905 

46 353 

49 273 

51 216 

Var. annuelle 

7,5% 

12,4% 

10,0% 

2,4% 

-3,7% 

10,1% 

7,3% 

2,4% 

5,6% 

6,3% 

3,9% 

PIB reel 

35 328 

37 133 

40 251 

39 912 

37 766 

39 947 

40 750 

40 753 

42 462 

44 460 

46 031 

Var. annuelle 

3,2% 

5,1% 

8,4% 

-0,8% 

-5,4% 

5,8% 

2,0% 

0,0% 

4,2% 

4,7% 

3,5% 


Source: STATEC. 


Depuis le debut de l’annee 2008, deux composantes ont entre autres fait preuve d’un 
dynamisme relatif: les depenses de consommation publique et les investissements publics. 
Comme l’illustre le graphique 2, ces composantes ont contribue positivement a devolution 
du PIB reel et leurs niveaux en 2015 sont largement superieurs a ceux de 2008 3 4 . 

De maniere plus generale, il apparait desormais que pour toutes les composantes, le niveau 
de 2015 depasse celui de 2008. 

Concernant la consommation privee, elle est apparue comme la composante ayant le plus 
contribue a la croissance depuis la crise. Elle a connu une progression cumulee (16 %) 
proche de celle du PIB reel (15 %). Comme le montre le graphique 2, elle n’a jamais recule 
y compris lors des annees de plus faible croissance ; rappelons que les stabilisateurs 
automatiques, qui operent a travers les transferts nets de l’Etat (chomage partiel, transferts 
sociaux) ont permis d’attenuer les effets negatifs que la crise aurait pu avoir sur les 
depenses de consommation des menages. Cette relative bonne tenue de la consommation 
privee ne doit toutefois pas etre consideree comme etant le garant d’une croissance future. 
Dans une tres petite economic ouverte, le principal moteur d’une croissance soutenue ne 
saurait economiquement resider dans une evolution autonome de la consommation privee 
des menages. 


Sur la periode de 2008 a 2015, les depenses de consommation publique et 1’investissement public ont 
progresse de respectivement 23% et 33% par rapport a leurs niveaux de 2008. 

4 L’interpretation est differente et non evidente pour la composante des « variations de stocks ». 
Premierement, cette composante comprend aussi les “Acquisitions mo ins cessions d’objets de valeur” ainsi 
que la composante residuelle des calculs. Deuxiemement, etant donne que cette composante est definie en 
“variation” et non en “niveau”, un point de reference naturel n’existe pas pour les “stocks”. On peut 
uniquement constater une accumulation ou un ecoulement de “stocks” par rapport a une periode choisie. Un 
ecoulement de stocks, par rapport a l’annee 2008, a par exemple ete observe en 2009, 2010 et 2012 []. 
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Graphique 2 : Progression du PIB reel en niveau par rapport a 2008 (en %) 

et contributions (en p.p.) des differentes composantes 5 
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Sources: STATEC, calculs BCL. 


La consommation publique 6 a progresse de 23 % 7 entre 2008 et 2015 en raison notamment 
de la progression de la masse salariale dans le secteur public et des transferts sociaux en 


5 La progression du PIB reel se calcule par la somme des contributions a la croissance des differentes 
composantes du PIB. La contribution a la croissance d’une composante se calcule par la multiplication de sa 
part relative (a) dans le PIB et de son taux de croissance. Tous les taux de croissance sont calcules par rapport 
a l’annee de reference 2008. 

PIB A -PIB 2 oo8 V D a -D 2008 

— A - — — = \ a D * — , Z={C, G, Iprive, Ipub, X-M, AStocks] 

PIB 2008 Z-j, d 2008 

ou C represente la consommation privee, G la consommation publique, Iprive F investissement prive (qui 
resulte de la somme de F investissement prive hors logement et de Finvestissement prive en logement), Ipub 
F investissement public, X-M les exportations nettes (X represente les exportations de biens et services et M 
represente les importations de biens et services) et AStock les variations de stocks. 

6 La consommation finale des administrations publiques peut etre divisee en deux categories distinctes. La 
premiere categorie regroupe les depenses de consommation collective (defense, justice, etc.) qui beneficient a 
la societe dans son ensemble, ou a de larges pans de la societe sous la forme de biens et services publics. La 
seconde comprend les depenses de consommation (soins de sante, logement, education, etc.) engagees par les 
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o 

nature . A l’instar de l’analyse de la consommation privee, la hausse continue par rapport a 
l’annee 2008 de la consommation publique ne doit pas mener a la conclusion que la 
poursuite d’une telle dynamique est acquise pour le futur, car elle ne constitue pas un 
moteur autonome de croissance et doit respecter la contrainte budgetaire intertemporelle. 
Ce n’est que depuis 2014 que les exportations nettes se situent au-dessus de leur niveau de 
2008 (voir graphique 3). Les exportations de biens et services n’ont retrouve leur niveau de 
l’annee 2008 qu’en 2013. Les importations de biens et services ont quant a elles retrouve 
leur niveau de 2008 un an plus tot, soit en 2012. Les exportations et les importations ont 
cru en moyenne de respectivement 6,3 % et 5,3 % en 2013, de respectivement 12,1 % et 
13,1 % en 2014 et de respectivement 12,8 % et 14 % en 2015. 


administrations pour le compte des menages individuels. Cette categorie de depenses est egale aux transferts 
sociaux en nature des administrations aux menages et a ce titre, elle inclut les depenses engagees par les 
administrations publiques en produits et services marchands fournis aux menages. 

7 Etant donne que la part de la consommation publique dans le PIB est de 15%, la contribution de la 
consommation publique en 2015 a la progression de 15,3% du PIB en volume depuis 2008 est de 3,4 p.p. 

8 Les transferts sociaux en nature correspondent aux biens et services individuels foumis aux menages, que 
ces biens et services aient ete achetes sur le marche ou produits (production non marchande) par les 
administrations publiques ou les ISBLSM. Ils comprennent done a la fois (i) les prestations sociales en nature 
qui relevent du champ de la protection sociale, e'est-a-dire les biens et services fournis directement par les 
administrations publiques (aide personnalisee au logement par exemple) et ceux que les menages 
beneficiaires achetent eux-memes et se font ensuite rembourser (medicaments, soins medicaux) et (ii) les 
transferts de biens et services individuels non marchands produits par les administrations publiques ou les 
ISBLSM, en particular 1'education et la sante. 
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Graphique 3 : Progression du PIB reel en niveau par rapport a 2008 (en %) 

et contributions (en p.p.) des deux composantes du commerce exterieur 
(exportations et importations de biens et services) 
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Sources: STATEC, calculs BCL. 


L’investissement prive hors logement 9 , de son cote, est repasse en 2012 au-dessus du 
niveau atteint en 2008. Ce redressement de l’investissement prive hors logement doit se 
poursuivre afin de maintenir et d’elargir la capacite productive. Sur le graphique 2, il 
apparait que l’investissement prive en logement n’a retrouve son niveau de 2008 qu’en 
2015. II convient cependant de garder a l’esprit que les annees 2007 et 2008 ont ete tres 
dynamiques en termes de depenses d’investissement prive en logement, et que l’annee 


9 Les statistiques relatives a l’investissement prive doivent etre considerees avec precaution en raison des 
frequentes revisions. 
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2015 a ete exceptionnelle avec une hausse de ces depenses de 40 %. Cette derniere fait 
suite a la hausse exceptionnelle des permis de construire enregistree en 2014 10 . 

Le graphique 2 montre que depuis 2008, la croissance du PIB est principalement tiree par 
la consommation privee et la consommation publique. Cette situation ne peut perdurer trop 
longtemps. En effet, cela signifie que d’autres composantes de la demande, comme les 
investissements prives, progressent moins vite que le PIB. Or, une trop longue periode de 
faibles investissements (c’est-a-dire d’une croissance des investissements plus faible que 
celle du PIB) affectera negativement le stock de capital et reduira la croissance potentielle 
de l’economie. C’est la raison pour laquelle des mesures de soutien a la consommation, 
privee et publique, ne permettront pas de stimuler durablement la croissance du PIB au 
Luxembourg. De plus, dans une petite economic ouverte telle que le Luxembourg, une 
grande partie de la consommation est importee, degradant de ce fait a terme les 
exportations nettes et limitant P effet positif d’une relance par la consommation. En 
conclusion, une croissance elevee et durable necessitera un redressement des 
investissements prives et un maintien de la croissance des exportations nettes. 


1.1.2. Le revenu national brut 

Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenu national brut (RNB), un indicateur 
conceptuellement plus proche de la notion de « bien-etre » de la population residente que le 
PIB * 11 . A l’exception de l’annee 2009, le PIB en valeur n’a cesse de croitre depuis 2000. Le 
RNB a en revanche enregistre deux baisses sur la meme periode. La premiere a eu lieu en 
2006 (-7,2 %) et la seconde en 2009 (-13,1 %). Cette derniere a ete bien plus marquee que 
la baisse du PIB en valeur intervenue dans la meme periode (-3,7 %). Le redressement du 


10 Le nombre total de permis de batir accordes a connu une tres forte progression en 2014 (+75%). Cette 
hausse etait attendue suite a la fm de l’avantage fiscal de la TVA reduite pour les residences secondaires qui a 
pris effet au ler janvier 2015. Le secteur de la construction beneficie d’une rnesure transitoire permettant 
d’appliquer le taux super-reduit de 3% jusqu’au 31 decembre 2016, sous condition qu’une demande 
d’application de ce taux ait ete introduite avant le ler janvier 2015. Les effets de [’augmentation du nombre 
de permis de batir accordes devraient apparaitre de maniere etalee dans le temps. II reste a voir si le secteur de 
la construction aura ete capable d’absorber une telle hausse de l’activite endeans les deux ans. 

11 Le PIB est un indicateur de l’activite economique sur le territoire du Luxembourg, incluant done la 
contribution des non residents. Le RNB exclut les revenus des non residents sur le territoire et il est un 
indicateur de revenu de la population residente sur le territoire luxembourgeois. II est obtenu en deduisant du 
PIB la remuneration des capitaux etrangers investis au Luxembourg (les revenus d’investissements nets 
verses a l’etranger) et la remuneration du travail payee aux non residents (masse salariale nette des 
frontaliers). 
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RNB depuis le debut de la crise a aussi ete moins marque que celui du PIB, si bien que la 
difference entre les deux agregats s’est notablement accrue ces demieres annees. 


Graphique 4 : Evolution du PIB et du RNB (en millions d ’euros) 



Afm de bien interpreter ces agregats, il convient aussi de tenir compte de 1’ evolution de la 
population. Ainsi, la croissance de la population du Luxembourg a ete tres elevee durant 
ces annees et s’est meme acceleree par rapport a la periode de pre-crise, surtout sous 
1’ influence de flux migratoires accrus. Ceci explique que le revenu national brut par 
habitant (ou, dit autrement, rapporte a la population residente) du Luxembourg s’est 
considerablement ecarte du PIB nominal (qui est favorablement influence par la croissance 
du nombre de frontaliers) par habitant. De plus, apres un recul de 1,0 % l’annee passee, le 
revenu par habitant atteint en 2015 n’est que marginalement superieur a son niveau atteint 
en 2008 (voir graphique 5). Le PIB par habitant, dont la croissance a ete de 1,8 % en 2015, 
depasse quant a lui son niveau de 2008 a concurrence de 17 %. Ces evolutions 
indiqueraient que la situation des menages residents au Luxembourg ne s’est pas forcement 
amelioree depuis la crise. II importe toutefois d’etre conscient des problemes de mesure du 
RNB qui sont considerables surtout sur le volet des revenus d’investissement nets verses a 
l’etranger. Une analyse plus approfondie du concept pourrait etre souhaitable. 
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Graphique 5 : Evolution du PIB par habitant et du RNB par habitant (en 

milliers d’euros) 



1.1.3. La balance courante 

Dans ses echanges courants avec le reste du monde, le Luxembourg enregistre des 
excedents recurrents qui represented en moyenne 8 % du PIB sur la periode 2000-2015. 
Au fil du temps, les excedents courants successifs affichent toutefois une tendance baissiere 
manifeste, en passant de 12,5 % du PIB en 2000 a 10 % en 2007 et a 5 % en 2015. D’apres 
les donnees provisoires, l’excedent courant a meme davantage chute au premier semestre 
2016 en atteignant 3 % du PIB (voir graphique 6). Plusieurs facteurs sont a la base de cette 
degradation continue du solde courant. En premier lieu figure le ralentissement de la 
croissance du surplus des services financiers, suite a l’impact de la crise financiere 
intemationale qui a eclate au second semestre de 2008. L’excedent des services financiers 
avait ainsi baisse en 2009 et 2010. Meme s’il s’etait redresse apres 2011, le surplus de 
services financiers a affiche un taux de croissance annuel moyen de 4 % sur la periode 
2009-2015, soit un taux de croissance largement inferieur a celui enregistre avant la crise 
(12 %). 
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Graphique 6 : Evolution du solde courant en % du PIB 



Sources: STATEC. BCL. 
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Graphique 7 : Evolution des principaux soldes partiels du compte courant en 

% du PIB 
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La deterioration du surplus courant s’explique en deuxieme lieu par 1’ aggravation continue 
du solde des revenus primaires (remuneration des salaries frontaliers et revenus 
d’investissements). Ce deficit s’est creuse au fil du temps, premierement sous le poids des 
dividendes attribues aux investisseurs non residents, deuxiemement a la suite de la baisse 
du revenu d’interets dans un contexte de faiblesse generalisee des taux de rendement et 
finalement a cause de la hausse du solde negatif de la remuneration des frontaliers. 

Le troisieme facteur explicatif de la degradation de l’excedent courant, est lie a Involution 
recente de la balance des biens. Cette balance est, en effet, restee structurellement 
deficitaire depuis plusieurs decennies (7% du PIB sur la periode 2000-2015). Ce deficit 
s’est cependant nettement ameliore apres la crise (revenant a 4% du PIB en moyenne sur la 
periode 2008-2015), en grande partie sous 1’ effet du negoce international. Le negoce 
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international regroupe les achats et ventes de biens a l’etranger sans passage sur le territoire 
national. Dans ces operations, qui incorporent en grande partie l’e-commerce, seules les 
marges (differences entre prix d’ achat et prix de vente) sont enregistrees dans la balance 
courante. Les exportations nettes au titre du negoce se sont largement accrues au cours de 
la demiere decennie passant de 3% du PIB en 2007 a 7% du PIB en 2010, puis 12% du PIB 
en 2014 avant de retomber brusquement a 6% du PIB en 2015. Cette importante reduction 
du surplus du negoce observee depuis 2015 s’expbque par un changement du mode 
operationnel d’une grande entreprise active dans le commerce electronique. L’entree en 
vigueur en 2015 de la nouvelle legislation europeenne en matiere de TVA ayant trait au 
commerce electronique a en effet pousse cette grande entreprise residente a reorganiser ses 
activites commerciales en creant des succursales etrangeres a qui la propriete des biens 
vendus est desormais conferee. Toutefois ce nouveau mode operationnel a egalement eu 
des effets favorables sur certains services dont les importations ont baisse (notamment le 
transport), ce qui a occasionne en partie une hausse du surplus des echanges internationaux 
de services. 
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Graphique 8 : Evolution du solde des marchandises en % du PIB 



Sem. 

2016 

—■—Solde total des marchandises 

A Solde de biens du commercegeneral (y compris "or non monetaire") 

X Negoce international (exportations nettes) 

Sources: STATEC. BCL. 

Ceci etant, l’excedent global de la balance courante du Luxembourg provient presque 
exclusivement des prestations de services dont le surplus atteint 35% du PIB en moyenne 
sur la periode 2000-2015. La crise financiere et economique a negativement affecte le 
surplus de services qui apres avoir culmine a 40% du PIB en 2008 s’est reduit a 32% du 
PIB en 2010. Apres s’etre stabilise sur la periode 2011-2013, l’excedent des services a 
nettement rebondi en 2014 et surtout en 2015 pour rejoindre son sommet de 2008 (40% du 
PIB). Les services regroupent diverses activites dont les services financiers, le transport, les 
voyages, les services d’ assurance, les services informatiques et de communication ainsi que 
les services aux entreprises (conseil/audit, leasing, ...). 

Les echanges de services, structurellement excedentaires, reposent sur les services 
financiers qui represente nt presque deux tiers des recettes, des depenses et de l’excedent 
total des services. Le surplus de services financiers, qui atteint en moyenne 26% du PIB sur 
la periode 2000-2015, a largement ete affecte par la crise financiere. Ce surplus s’est ainsi 
reduit successivement sur les deux annees ayant suivi la crise, en passant du sommet de 
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30% du PIB atteint en 2008 a 23% du PIB en 2010. Entre 2011 et 2013, le surplus des 
services financiers est reste globalement stable a 24% du PIB. II s’est par la suite redresse 
pour s’etablir a 25% du PIB en 2014 avant de rebondir a 28% du PIB en 2015, soit un 
niveau toujours inferieur au sommet de 30% du PIB enregistre en 2008. Les autres services 
ont egalement vu leur excedent se contracter apres la crise, cet excedent etant passe du 
sommet de 10% du PIB en 2008 a 8% du PIB en 2014, avant de remonter a 12% du PIB en 
2015. 

Graphique 9 : Evolution de l’ excedent des services en % du PIB 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ler 

Sem. 

— ■ — Excedent total des services 2016 

— A — Excedent des services financiers 
♦ Excedent des services non financiers 

Sources: STATEC. BCL. 


L’evolution de la balance des services du Luxembourg est done largement tributaire de 
1’ evolution des services financiers, dont les recettes sont elles-memes dependantes de 
l’industrie des fonds d’investissements qui, de son cote, est soumise aux aleas des 
evolutions des marches financiers internationaux. Les recettes enregistrees au titre des 
services financiers sont en effet constitutes en tres grande partie des commissions per§ues 
par les banques residentes, en relation avec leurs activites de gestion de fortune et/ou avec 
leur fonction d’ agents administratifs des fonds d’investissement. Ces commissions 
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dependent de la valeur des actifs geres et des nouvelles souscriptions aux parts 
d’organismes de placement collectif. 

La balance du revenu primaire connait pour sa part un deficit structurel, sous l’effet de la 
hausse continue de la remuneration des travailleurs non residents, dont le nombre est 
croissant au fil des ans, ainsi que sous l’effet des benefices attribues aux investisseurs 
etrangers. Au cours de deux demieres decennies, pour repondre a ses besoins de main 
d’ oeuvre, 1’ economic luxembourgeoise a eu recours a un nombre croissant de travailleurs 
frontaliers. Fin 2000, le Luxembourg comptait quelque 87 000 travailleurs non residents 
(36% de l’emploi salarie total). En 2015, le nombre de salaries non residents a atteint 
171 887, soit 45% de l’emploi salarie interieur. Cette progression continue du nombre des 
frontaliers, ainsi que la hausse du cout salarial moyen, generent un creusement du solde 
negatif pour le revenu des salaries. Ce deficit a affiche une constante progression avant la 
crise : il s’elevait a 14% du PIB en 2002 puis s’est accru pour atteindre un sommet de 18% 
en 2009. Depuis lors, il s’est stabilise a 17% du PIB sur la periode 2010-2015 en raison 
d’une croissance du PIB nominal legerement plus forte (6% en moyenne) que la 
progression du revenu des salaries (5% en moyenne). 

Compte tenu de la stabilisation relative du deficit de la remuneration des salaries, le 
creusement du deficit global du revenu primaire emane principalement de la deterioration 
de la balance des revenus d’investissements dont le solde s’est retourne pour devenir 
deficitaire depuis 2002 (2% du PIB). Le deficit du revenu des investissements s’est accru 
par la suite pour atteindre 8% en 2008, avant de se contracter sur les annees 2009-2011 a 
pres de 5% du PIB. Il est en revanche reparti a la hausse sur la periode 2012-2015 en 
culminant a 14% du PIB en 2015 pour se contracter ensuite sur base des premiers chiffres 
de 2016. 
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Graphique 10 : Evolution du solde des revenus en % du PIB 
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Sources: STATEC, BCL. 

Outre la baisse du revenu d’interets dans un contexte de faiblesse generalisee des taux de 
rendement, la deterioration du solde des revenus d’investissements traduit la hausse 
continue des benefices attribues aux investisseurs non residents et est largement liee au 
developpement des OPC. En effet, les commissions financieres encaissees par les 
gestionnaires residents des OPC (exportations de services financiers) sont dans une large 
mesure reversees sous forme des retro commissions (importations de services financiers) a 
des societes de commercialisation etablies a l’etranger. Les montants restants, apres 
deduction des frais et autres couts (y compris la remuneration des salaries), correspondent a 
des profits qui eux-memes donnent lieu a une attribution de benefices reinvestis et de 
dividendes aux actionnaires etrangers qui controlent ces societes de gestion. Contrairement 
a ce que suggere la seule balance des revenus, 1’ impact global des OPC sur le solde de la 
balance des paiements courants reste toutefois largement positif lorsqu’on prend en compte 
les recedes nettes qu’ils generent au titre des services financiers. En consequence, une 
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analyse isolee des soldes partiels de la balance courante n’est pas pertinente dans le cas du 
Luxembourg, les evolutions de differents soldes etant etroitement liees. 


1.1.4. L ’excellent brut Sexploitation 

L’excedent brut d’exploitation (EBE) donne une indication de l’evolution des profits 
degages dans les operations de production des entreprises. II est calcule dans l’optique des 
revenus du PIB et il est employe comme base pour evaluer et prevoir les recettes de 
l’impot sur les societes (IS). 

Le graphique 11 montre l’evolution de l’EBE depuis 2000, sa decomposition sectorielle et 
les extrapolations telles qu’elles peuvent etre deduites du scenario macroeconomique 
adopte par le gouvernement. En effet, comme, les projections de l’EBE ne sont toujours pas 
presentees de fa§on explicite dans les documents budgetaires, elles ont du etre deduites de 
maniere « residuelle » sur base d’autres informations disponibles, notamment les 
projections du PIB nominal, du cout salarial moyen, de l’echelle mobile des salaires et de 
l’emploi. Au-dela de ces informations disponibles, une hypothese de travail a du etre 
adoptee pour la progression des impots nets des subventions sur la production et les 
importations. La publication explicite de ces projections dans le cadre du scenario 
macroeconomique du projet de budget et du programme pluriannuel constituerait une 
information utile et necessaire afin d’eviter d’eventuelles erreurs de calcul ou des 
interpretations erronees. Les documents budgetaires gagneraient ainsi en transparence. 

En 2015, le niveau de l’EBE est de 4% plus eleve que les estimations deduites sur base du 
projet de budget 2016. Selon ces donnees, l’EBE aurait progresse de 7,1% en 2015 par 
rapport a l’annee 2014. Les profits operationnels auraient progresse dans toutes les 
branches hormis la construction (-24%). 


12 L’EBE, dans l’optique des revenus du PIB, est le complement a la remuneration des salaries et les impots 
nets des subventions sur la production et les importations pour calculer le PIB nominal. 

L’EBE pour les differentes branches est calcule dans l’optique de la production du PIB. Pour chaque branche, 
il est calcule en retranchant la masse salariale de la valeur ajoutee. 
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Graphique 11 : Evolutions historiques et projetees de I’EBE (en millions 

d ’euros) 
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Selon les projections macroeconomiques implicites aux documents budgetaires, la 
progression moyenne de l’EBE s’eleverait a pres de 6,6% par an sur la periode 2016-2020, 
ce qui constitue une progression importante mais assez proche de la croissance observee 
sur la periode 2000-2007. Comme le montre le graphique 11, la trajectoire de l’EBE telle 
que projetee par le gouvernement a ete revue a la hausse de maniere non-negligeable par 
rapport aux projections du gouvernement de l’annee precedente. Cette revision a la hausse 
ne resulte pas uniquement d’un point de depart - le niveau de l’annee 2015 - plus eleve, 
mais surtout d’une revision a la hausse d’environ 2 p.p. par an de la progression moyenne 
anticipee sur la periode 2016-2019. Cette revision a la hausse, qui est particulierement 
importante pour les annees 2017 et 2018, est le corollaire de la revision a la hausse des 
projections du PIB nominal sur la meme periode (voir 3.1). 

II convient de noter que l’EBE n’est qu’une approximation des profits taxables des 
entreprises. II est calcule selon les normes du SEC2010 et il ne mesure que Involution des 
profits resultant des operations de production. Les profits taxables, en revanche, sont 
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determines en fonction des normes comptables acceptees pour le calcul du revenu fiscal. Ils 
integrent notamment aussi les operations en capital et les ajustements qui sont operes pour 
le calcul du revenu fiscal. Aussi les differences entre les profits operationnels et les profits 
taxables peuvent etre considerables 13 . 

Dans une approche prospective, il convient de s’interroger si, d’une part, les projections de 
l’EBE semblent realistes et, d’autre part, si ces profits operationnels vont se solder par des 
profits taxables et, par ricochet, des recedes de l’impot sur les societes. 

Premierement, comme la BCL l’avait deja fait remarquer dans son avis sur le projet de 
budget 2016 14 , il existe d’importantes differences sectorielles en ce qui concerne le taux 
d’ imposition implicite des societes 15 . Une progression de l’EBE en ligne avec les 
projections peut ainsi se solder par un dechet de recettes fiscales si on se place dans 
l’hypothese d’une composition de l’EBE defavorable, c’est-a-dire si la progression de 
l’EBE provient davantage de secteurs generant moins de recettes fiscales par unite de 
profit. 

Deuxiemement, l’economie luxembourgeoise sera confrontee a des delis majeurs au cours 
des annees prochaines qui risquent de peser sur l’EBE. Les initiatives prises par l’OCDE et 
la Commission europeenne dans un contexte de concurrence fiscale intemationale en 
matiere d’imposition des societes (voir 2.2.5. 1) sont en effet susceptibles d’avoir des 
repercussions sur les activites de certaines branches au Luxembourg. Ces repercussions 
peuvent se manifester directement sur les prestataires d’une serie de services, ou, 
indirectement, par leur effet sur des secteurs qui gravitent autour de ces prestataires de 
services. A l’heure actuelle, il semble difficile de prevoir de telles repercussions avec 
precision. Toutefois les activites de certains services financiers et non financiers seraient 
concemees en premier lieu. Le tableau 2 montre revolution de l’importance de la branche 
« Activites juridiques et comptables, Activites de sieges sociaux ; conseil de gestion (codes 
NACE R2 : 69_70)» dans l’economie luxembourgeoise. Cette branche representait 
approximativement 5,5% de la valeur ajoutee totale en 2015. Cette part constitue plus du 
double de celle observee en 2000 et presque le triple de celle de 1995, ce qui temoigne du 
developpement important de ce secteur au cours des 20 demieres annees. 


13 Pour une illustration partielle des mecanismes qui peuvent etre a l’origine de telles differences, voir Conseil 
economique et social (2015), Analyse des donnees fiscales, p.26. 

14 BCL (2015) Avis sur le projet de budget 2016, pp. 24-25. 

15 Le taux d’imposition implicite est calcule en divisant le montant des impots effectivement payes par 
l’excedent brut d’exploitation. 
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Tableau 2 : Parts de la branche « Activites juridiques et comptables, Activites de sieges 

sociaux ; conseil de gestion » dans l’economie luxembourgeoise (en %) 



1995 

2000 

2015 

Valeur ajoutee brute 

1,9 

2,5 

5,5 

Masse salariale 

2,2 

3,3 

7,5 

EBE 

1,6 

1,8 

3,2 

Impots directs payes par les societes 

- 

- 

2,2 

Emploi salarie 

1,8 

2,6 

5,1 


Sources: STATEC, calculs BCL. 


L’impact negatif d’un changement structurel ou d’une perte d’activites pour les impots 
directs (IRC et ICC) payes ces entreprises 16 serait en revanche moindre que ce que ces 
chiffres laisseraient presager. En effet, la part des impots payes par cette branche n’est que 
de 2,2% en 2015, du fait d’une contribution a l’EBE relativement faible (3,2% en 2015) et 
d’un taux d’imposition implicite de cette branche 17 nettement inferieur a la moyenne de 
l’economie. 

II importe toutefois de noter que ces calculs ne tiennent pas compte des activites des 
SOPARFIs comptabilisees dans la branche des Activites financieres. La branche des 
« Activites de services financiers hors assurance », qui comprend les SOPARFIs, 
represente un cinquieme de l’EBE de l’economie totale ; de plus, son taux d’imposition 
implicite (35% en moyenne sur la periode 2007-2015) est le triple du taux pour l’economie 
dans son ensemble. Au total, cette branche compte done pour approximativement 60% des 
recedes de l’impot sur les societes. 

Troisiemement, meme si les initiatives de l’OCDE et de la Commission n’avaient aucun 
impact negatif sur les activites des entreprises presentes au Luxembourg et done aussi sur 
l’EBE, un impact negatif sur les recedes de l’impot sur les societes n’est pourtant pas a 
exclure. En effet, en octobre 2016 la Commission a relance l’initiative relative a l’assiede 


16 L’impact negatif d’un changement structurel serait plus inquietant pour l’impot sur les personnes physiques 
puisque, en 2015, 7,5% de la masse salariale totale avait son origine dans cette branche. 

17 11 n’est pas possible de calculer avec precision ce taux puisqu’une repartition fine des recettes de 1’ICC 
n’est pas disponible. Le taux implicite de la branche « Activites specialisees, scientifiques et techniques » et 
qui comprend les « Activites juridiques et comptables, Activites de sieges sociaux ; conseil de gestion » a ete 
de 10% sur la periode 2007-2015, contre 13% pour l’economie totale sur la meme periode. En faisant 
l’hypothese que la repartition de 1’ICC au sein de la branche a ete identique a la repartition de 1’IRC, alors le 
taux implicite de la branche « Activites juridiques et comptables, Activites de sieges sociaux ; conseil de 
gestion » serait de 7,7% sur la periode 2012-2015. 
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commune consolidee pour l'impot des societes (ACCIS). Selon cette initiative, les resultats 
imposables consolides d’un groupe operant dans plusieurs pays de l’UE seraient repartis 
entre chacune des societes qui le constituent et en fonction d’une cle qui tiendrait compte 
de la substance economique de ce groupe dans les pays concernes. Chaque pays pourrait 
alors taxer sa part a son propre taux. Puisque le Luxembourg accueille un nombre non- 
negligeable d’entreprises multinationales, la probability de devoir ceder une partie de sa 
« base imposable » a d’autres Etats membres de l’UE semble reel. L’exemple ci-dessus des 
« Activites de services financiers hors assurance » montre que pour un profit donne sur les 
operations de production (au sens de la comptabilite nationale) les recedes de l’impot sur 
les societes sont relativement importantes. Ceci pourrait suggerer qu’une part de ces impots 
provient de profits taxables qui ne resultent pas necessairement des activites de production 
locales et done aussi d’ activites dont la substance economique au Luxembourg pourrait 
actuellement s’averer plus reduite. 

1.1.5. Le chomage et I’emploi 

La crise financiere et la recession ont eu des repercussions considerables sur le chomage, 
qui s’est affiche a 7,2 % de la population active en milieu d’annee 2014, constituant un 
niveau record au Luxembourg. A 1’ exception de quelques episodes sporadiques, le taux de 
chomage au sens strict s’est affiche en progression quasi-continue jusqu’en 2014. Le repli 
observe depuis lors a 6,3 % en octobre 2016 laisse esperer une inversion probante de la 
courbe du chomage. L’evolution de ce taux de chomage n’offre cependant qu’une vue 
partielle des effets de la crise sur le monde du travail. II convient en effet d’y rajouter les 
personnes beneficiant des mesures pour l’emploi ainsi que celles en chomage partiel : 
d’apres les dernieres donnees disponibles, le taux de chomage au sens large s’etablit des 
lors a 8,2 % en octobre 2016. Bien qu’en baisse par rapport aux pics atteints pendant la 
crise, ce taux n’en demeure pas moins tres preoccupant. 
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Graphique 12 : Taux de chomage (nombre de chomeurs en % de la population 

active) 



Taux de chomage global au sens strict 

Taux de chomage global au sens large (y compris mesures) 

Taux de chomage global au sens large (y compris mesures et chomeurs partiels) 


Remarque : en ce qui conceme 2016, les donnees ne font reference qu’aux dix premiers mois de l’annee et demeurent par 
consequent provisoires. 

Sources : ADEM, Comite de conjoncture, STATEC, calculs BCL. 

Le taux de chomage global au sens strict masque egalement 1’ impact disproportionne de la 
crise sur des populations vulnerables et defavorisees. Le taux de chomage des jeunes s’est 
inscrit a 17,3 % en 2015 (apres avoir culmine a 22,6 % l’annee precedente) 18 . L’incidence 
du chomage des jeunes, mesuree par le rapport entre le chomage des jeunes et le chomage 
des adultes, est de surcroit plus importante au Luxembourg (3 fois) que dans la zone euro 
(2,1 fois). De plus, le chomage de longue duree a progresse de maniere quasi- 
ininterrompue depuis l’annee 2000 et touche a l’heure actuelle plus de 45 % des 
demandeurs d’emploi. Meme en excluant les chomeurs souffrant d’un handicap ou d’une 
incapacity de travail partielle et qui ont done une employabilite faible, on constate qu’en 


18 Cet indicateur doit etre interprete avec prudence dans la mesure ou il peut donner une image tronquee de la 
position des jeunes sur le marche de l’emploi, en raison de leur faible taux d’activite. En effet, si une part 
importante des jeunes participe au systeme d’education et que, simultanement, une grande partie de ceux qui 
integrent le marche du travail se retrouve sans emploi, le taux de chomage des jeunes sera tres eleve alors 
meme que ce phenomene ne touche qu’une faible fraction de la population jeune totale. Le chomage des 
jeunes peut des lors etre apprehende par un indicateur alternatif : le ratio de chdmage qui mesure la part de 
jeunes chomeurs dans la population totale du meme age, ce qui permet de remedier aux difficultes liees a la 
taille reduite de la population active jeune. Ce ratio s’est etabli a 6,1 % en 2015. 
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2016 plus d’un tiers des demandeurs d’emploi etaient au chomage depuis plus de douze 
mois 19 . Pour l’heure, cette hausse du chomage de longue duree peine a s’inverser 20 . 

Graphique 13 : Part des chomeurs de longue duree dans le chomage total (en 

% du nombre total de chomeurs) 



Remarque : en ce qui conceme 2016, les donnees ne font reference qu’aux deux premiers trimestres pour la zone euro et 
aux dix premiers mois pour le Luxembourg et demeurent par consequent provisoires. SH : salaries handicapes, CTR : 
salaries a capacite reduite. 

Sources : ADEM, Eurostat, calculs BCL. 

L’allongement progressif de la duree du chomage, couple a des taux de postes vacants 
records, est symptomatique de l’existence de problemes structurels sur le marche du travail. 
Ceux-ci sont encore plus manifestes lorsqu’ils sont apprecies au regard de la progression 
quasi-continue de l’emploi (+151 000 postes depuis debut 2000, + 62 000 depuis le 
declenchement de la crise fin 2008). La decomposition par residence des nouveaux emplois 
occupes revele par ailleurs que l’ecart de croissance entre l’emploi des frontaliers et celui 
des residents s’est a nouveau sensiblement creuse depuis 2013, ce qui temoigne notamment 
d’une inadequation entre la main-d’oeuvre residente disponible et les besoins des 
entreprises. 


19 Voir l’encadre n°3 “Le chomage de longue duree, tenants et aboutissants” dans le Bulletin BCL 2015/1, pp. 
32-43. 

20 A cet egard il convient de preciser que si le nombre de chomeurs sans emploi depuis 12 a 24 mois a 
emprunte une trajectoire descendante depuis 2014, le nombre de personnes au chomage depuis plus de 24 
mois a poursuivi sa progression, alimentant ainsi le chomage de longue duree. 
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Graphique 14 : Progression de V emploi salarie selon la residence (en % par 

rapport a I’annee precedente) 



■ Emploi salarie total - Salaries frontaliers 

Salaries residents dont residents de nationality luxembourgeoise 

dont residents de nationality etrangere 

Remarque: les donnees provisoires relatives a l'annee 2016 ne prennent en compte que le l er semestre 2016. 

Sources : STATEC, calculs BCL. 

Le chomage est un fleau lourd de consequences economiques, financieres et sociales, tant 
au niveau individuel que collectif. Outre les implications directes en termes de revenus 
pour les personnes a la recherche d’un emploi, le chomage a egalement des repercussions 
directes sur les finances publiques : le cout budgetaire associe a l’ensemble des mesures de 
soutien a 1’ emploi a progresse de € 379 millions en 2008 a € 696 millions en 2015. Les 
depenses totales du fonds pour l’emploi sont ainsi passees de 1,0 % du PIB nominal en 
2008 a 1,4 % du PIB nominal en 2015. Pour 2017, l’Etat prevoit une participation 21 aux 
depenses courantes du fonds pour l’emploi qui serait reduite a 1,0 % du PIB. 

La croissance tendancielle du chomage au cours des dernieres decennies a rendu necessaire 
l’adoption de mesures multiples et variees, en sus de la recherche d’une croissance 
economique forte qui constitue une condition sine qua non a la resorption graduelle du 


21 Cette participation resulte essentiellement du produit de I’impot de solidarite, d’une dotation extraordinaire 
et de la contribution sociale prelevee sur les carburants. Plus en detail, le produit de I’impot de solidarite s’est 
inscrit en forte hausse au cours des dernieres annees, passant de € 115 millions en 2008 a € 425 millions en 
2015. Dans le meme temps, la dotation extraordinaire de l’Etat au Fonds pour l’emploi est passee de € 50 
millions en 2008 a € 177 millions en 2015 (apres avoir atteint un pic de 6 190 millions en 2012). De son cote, 
la contribution sociale prelevee sur les carburants s’est progressivement inscrite en baisse, passant de € 146 
millions en 2008 a € 1 14 millions en 2015. 
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chomage. Sur base de recommandations et ((’experiences intemationales, le combat du 
chomage existant passe par des mesures d’ incitation - censees favoriser une reinsertion 
rapide des demandeurs d’emploi - couplees a des actions visant a ameliorer leur 
employabilite (education, formation, reconversion professionnelle). La lutte contre le 
chomage passe cependant et avant tout aussi par une politique de prevention visant a 
reduire ex ante le risque de perte d’emploi et l’enlisement dans le chomage (faciliter le 
redeployment des salaries vers des activites de croissance, identifier les besoins actuels et 
futurs en competences etc.). Dans ce contexte, il convient de mentionner la reforme de 
l’Agence pour le Developpement de l’Emploi (ADEM), une reforme qui va dans la bonne 
direction. De meme, les accords de cooperation renforcee que l’ADEM a conclus avec des 
partenaires sociaux et d’autres institutions commencent a produire leurs effets, mais 
necessitent la poursuite d’ efforts soutenus. Aussi, la volonte affichee par le gouvernement 
d’analyser et de mesurer l’efficacite de l’ensemble des politiques publiques pour l’emploi, 
afin de reorienter, le cas echeant, les fonds publics vers des mesures plus efficaces, sont a 
saluer. Dans ce contexte, on peut citer la recente reforme du reclassement professionnel et 
la reforme prevue de l’Aide au reemploi. 


1.1.6. Les couts salariaux unitaires et le cout salarial moyen 

La progression des couts salariaux unitaires 22 luxembourgeois par rapport aux autres pays 
de la zone euro - qui constitue un element important de la competitivite-cout - continue a 
etre preoccupante. Le graphique 15, qui compare 1’ evolution des couts salariaux unitaires 
du Luxembourg et d’une serie d’autres pays europeens par rapport a revolution de ces 
couts en Allemagne, temoigne d’une derive qui s’est sensiblement accentuee avec le 
declenchement de la crise . Sous la pression de la crise financiere et la recession qui s’en 


22 Le cout salarial unitaire nominal (CSU) permet de mesurer la competitivite-cout d’une economie. 11 se 
calcule en rapportant le cout salarial moyen (remuneration des salaries divisee par le nombre de salaries) a la 
productivite du travail (PIB en volume divise par l’emploi total). L’indicateur des CSU n’est pas une 
statistique parfaite et son evolution est conditionnee par divers aspects d’ordre methodologique. Neanmoins, 
il nous semble que les differentes qualifications ne remettent pas en cause les tendances de long terme de cet 
indicateur ainsi que les implications qui en decoulent. 

23 Le choix de 1’ Allemagne comme point de repere se justifie par son importance economique en Europe. Les 
difficultes de FAllemagne a endiguer la montee du chomage Font amenee a reformer en profondeur son 
marche du travail au debut des annees 2000, ce qui a favorise une moderation salariale. Ce processus 
d’ajustement a permis a FAllemagne de relancer sa croissance economique et de reduire sensiblement son 
taux de chomage, le tout dans un contexte de finances publiques proches de Fequilibre. Cette reforme a 
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est suivie, tous les pays repris sur le graphique ont entame un processus d’ajustement, a 
l’exception du Luxembourg qui ne s’est engage dans cette voie qu’apres 2012. Le 
Luxembourg se retrouve aussi regulierement parmi les pays ou 1’ augmentation des couts 
salariaux depasse le seuil d’alerte dans les rapports sur le mecanisme d’alerte de la 
Commission europeenne. 

Graphique 15 : Evolution des couts salariaux unitaires (indice 2000 = 100, 

ecarts par rapport a I’Allemagne) 



- Luxembourg Zone euro — Allemagne Belgique 

France Espagne Italie Pays-Bas 

Sources : Eurostat, calculs BCL. 

Au Luxembourg, la hausse marquee des couts salariaux unitaires est le reflet d’un 
decrochage de la productivity apparente du travail (en particulier dans l’industrie) et d’une 
hausse persistante du cout salarial, qui s’explique pour l’essentiel par 1’ impact de 
l’indexation des salaires aux prix. La modulation temporaire du mecanisme d’indexation 
automatique' , dont l’impact a de fait ete nul depuis le dernier trimestre 2014, a permis de 
contenir la progression des couts salariaux. 


egalement permis a FAllemagne de connaitre aujourd’hui une progression salariale plus forte 
qu’anterieurement et superieure a celle de la zone euro. 

24 Rappelons que le gouvernement a instaure une modulation temporaire du systeme d’indexation 
automatique des salaires pour la periode 2012-2014, limitant le nombre de tranches indiciaires payees a une 
seule par an. Par ailleurs, un intervalle de douze mois devait etre respecte entre chaque tranche indiciaire. Le 
systeme d’indexation non-module a ete reintroduit en janvier 2015. Cependant, le gouvernement s’est engage, 
de maniere informelle, a veiller a ce que 12 mois s’ecoulent entre deux adaptations des salaires a revolution 
des prix, sur la periode allant jusqu’en 2018. 
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La baisse apparente des couts salariaux unitaires depuis 2013 doit etre interpretee avec 
prudence. Rappelons en effet que le graphique 15 illustre 1’ evolution des couts salariaux 
unitaires relatifs, c’est-a-dire par rapport a l’Allemagne. Cette baisse relative reflete une 
hausse de la productivite plus importante au Luxembourg qu'en Allemagne depuis 2013. 
En revanche, les couts salariaux unitaires, exprimes en termes absolus, ont continue de 
progresser au Luxembourg (bien que de fa§on moderee). 

Graphique 16 : Evolution du cout salarial moyen et de la productivite du 

travail (indice 2000 = 100) 



90 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1— — i 1 1 1 1 1 1 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Cout salarial moyen Productivite apparente du travail Cout salarial unitaire 

Sources : STATEC, calculs BCL. 

Au final, si la hausse de la productivite du travail observee depuis 2012 constitue une 
bonne nouvelle, 1’ analyse des couts salariaux unitaires montre que le marche du travail 
luxembourgeois ne s’est toutefois pas encore ajuste de fa?on satisfaisante au decrochage de 
l’activite et a la croissance tendanciellement plus faible. S’y ajoute qu’un retour de 
1’ inflation et avec elle celui de 1’ indexation qui pourrait mettre un terme a la moderation 
salariale observee au cours des demieres annees. 

1.1. 7. L ’ inflation 

Indice des prix a la consommation harmonise (IPCH) 

Le niveau tres bas de l’inflation constitue un fait saillant des dernieres annees. En 2016, 
une nouvelle deceleration de l’inflation est observee. Elle s’etablit a seulement -0,2 % sur 
les dix premiers mois de l’annee 2016 et cela s’explique essentiellement par l’important 
recul du prix du petrole. Elle pourrait neanmoins se situer aux alentours de 0,1 % pour 
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l’ensemble de l’annee eu egard a 1’ augmentation du prix du petrole observee en fin 
d’annee. L’IPCH a l’exclusion de l’energie, qui fait abstraction des effets directs du 
changement du prix du petrole, devrait egalement decelerer par rapport a l’annee 
precedente. Cela est notamment imputable a un effet de base negatif genere par la hausse 
de la taxation indirecte au l er janvier 2015. Ainsi, a taxation indirecte constante, 1’IPCH a 
l’exclusion de l’energie a progresse au cours des 10 premiers mois de l’annee 2016 par 
rapport a la meme periode de l’annee 2015. 

Tableau 3 : Indice des prix a la consummation harmonise (IPCH) 



2014 

2015 

20 16 25 

IPCH 

0,7 

0,1 

-0,2 

IPCH a taxation indirecte 
constante 

0,5 

-u 

-0,3 

IPCH a l’exclusion de l’energie 

1,5 

1,7 

1,3 

IPCH a l’exclusion de l’energie 
et a taxation indirecte constante 

1,3 

0,7 

1,2 

IPCH prix administres 

U 

0,9 

U 

IPCH loyers 

1,0 

1,5 

0,9 


Sources: STATEC, Eurostat. 


Indice des prix a la consommation national (IPCN) 

La dynamique de 1’ inflation mesuree sur base de 1’IPCN est similaire a celle issue de 
l’IPCH. Neanmoins, en raison de ponderations differentes, notamment des parts de 
l’energie et du tabac relativement moins importantes dans l’IPCN que dans 1’IPCH, le 
niveau des taux d’ inflation diverge. 
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Tableau 4 : Indice des prix a la consummation national, previsions (en taux de variation 

annuel) et revisions de ces previsions (en p.p.) 



2015 

2016 

2017 

2018 

IPCN 

0,4 

0,2 



Programme pluriannuel 

0,5 

0,3 

1,4 

1,7 

Projet de budget 20 17 26 

0,5 (-) 

0,3 (-1,3) 

1,4 (-0,3) 


STATEC (novembre 201 6) 27 

0,5 (-) 

0,3 (0,2) 

1,4 (0,1) 

- 

BCL (juin 2016) 28 

0,5 (-) 

0,3 (-0,8) 

1,8 (-0,2) 

1,9 


Sources : STATEC, projet de budget 2017. 


En ce qui concerne l’IPCN, le taux d’inflation est de 0,2 % sur les dix premiers mois de 
l’annee 2016 mais pourrait s’approcher de 0,3 % sur l’ensemble de l’annee suite a 
[’acceleration de [’augmentation du prix du petrole au dernier trimestre. En 2017, 
l’inflation devrait nettement s’accelerer, suite, d’une part, a 1’ augmentation du prix du 
petrole et, d’ autre part, a la prochaine tranche indiciaire dont le paiement devrait avoir lieu 
fin de l’annee 2016. Cette augmentation des salaires devrait se transmettre assez 
rapidement aux prix a la consommation, notamment dans le secteur des services qui a 
connu une inflation moderee depuis la derniere indexation d’octobre 2013. Le projet de 
budget anticipe une progression de l’IPCN de 1,4 % en 2017 ce qui semble etre une 
prevision plutot basse. 


Echelle mobile des salaires (EMS) 

Suite a une inflation bien plus faible que prevue en 2016, les projections relatives a 
l’echelle mobile des salaires (EMS) ont egalement ete revues a la baisse. Lors de 
l’etablissement du projet de budget de 2016, le gouvernement tablait sur une hausse de 
l’EMS de 2,3 % en 2016, ce qui aurait correspondu a un paiement de la tranche indiciaire 
en fevrier 2016. Sur la base du projet de budget de 2017, la progression de l’echelle mobile 
des salaires est estimee a 0,2 % en 2016 et 2,3 % en 2017. Ces resultats impliquent que 
l’echeance du paiement de la prochaine tranche indiciaire serait prevue pour decembre 


26 Par rapport au budget 2016. 

27 Par rapport a la Note de conjoncture 2016/1. 

28 Par rapport au bulletin 2015/3 de la BCL. 
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2016. L’echeance du paiement de la tranche subsequente serait le troisieme trimestre 2018 
selon le programme pluriannuel. 


Tableau 5 : Echelle mobile des salaires, previsions (en taux de variation annuel) 



2015 

2016 

2017 

2018 

Programme pluriannuel 

0,0 

0,0 

2,3 

1,2 

Projet de budget 2017 

0,0 

0,2 

2,3 

- 

STATEC (novembre 2016) 

0,0 

0,0 

2,3 

- 

BCL (juin 2016) 

0,0 

0,0 

2,5 

1,7 


Sources : STATEC, projet de budget 2017. 


L’inflation impacte les finances publiques a la fois sur le volet des recettes et sur le volet 
des depenses mais souvent de maniere inverse. II en resulte que l’effet total de l’inflation 
sur les finances publiques est en general incertain. L’hypothese du projet de budget 
concemant 1’ inflation en 2017 nous parait etre un peu basse. Si celle-ci s’averait etre plus 
elevee que prevu, cela devrait normalement se solder par une progression plus importante 
des depenses des administrations publiques en 2017, entre autre sur base d’une plus forte 
progression des salaires nominaux, des transferts sociaux mais egalement d’autres couts et 
frais (consommation intermediate). D’un autre cote, la non- indexation des baremes 
d’imposition impliquerait une plus forte progression des impots directs a la charge des 
menages et des cotisations sociales dont l’essentiel de la base taxable progresserait plus 
vite. 

1.2. Les perspectives de croissance a court terme 
1.2.1. La zone euro 

Les previsions de croissance de la zone euro pour 2017 ont ete revues a la baisse depuis le 
debut de l’annee, notamment suite a la faiblesse de la croissance mondiale s’expliquant par 
le ralentissement observe dans certains pays emergents ou en voie de developpement. 
Depuis l’ete, les revisions a la baisse des projections s’expliquent egalement par les 
repercussions anticipees du resultat du referendum au Royaume-Uni sur la sortie de 
l’Union europeenne. Durant la premiere moitie de l’annee, les previsions de la plupart des 
institutions intemationales se situaient aux alentours de 1,7% de croissance pour 2017 (voir 
graphique 17). Le FMI et l’OCDE ont ensuite abaisse leur estimation a 1,4%, 
respectivement en juillet et en septembre. Neanmoins, le FMI a ensuite revu sa prevision a 
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la hausse en octobre a 1,5%, tout comme la Commission europeenne en novembre. Cette 
prevision egalement partagee par le projet de budget 2017. La BCE avait ete plus prudente 
et etait passee de 1,7% de croissance en juin a 1,6% en septembre. L’ anticipation d’un 
moindre impact du « Brexit » a court terme est vraisemblablement imputable au fait que, 
d’une part, les enquetes de confiance ne semblent pas montrer d’effets tangibles pour 
1’ instant et que, d’ autre part, le processus de sortie du Royaume Uni de l’UE sera plus long 
qu’anticipe initialement. 


Graphique 17 : Evolution des projections du P1B reel dans la zone euro pour 

I’annee 201 7 (en %>) 


2,1 


1,9 


1,7 <► 


1,5 


1,3 


Com. europ. 


Com. europ, 


FMI 


BCE PSC 2016-2020 


BCE 


FMI 


OCDE 


FMI 

♦ 


janv.-16 


mars-16 


mai-16 


juil.-16 


BCE 


OCDE 

♦ 


Projet de budget FMI 


2017 


♦ 

OCDE 


Com. europ. 


sept. -16 


nov.-16 


Sources : BCE, Commission europeenne, FMI, OCDE, projet de budget 2016, STATEC, calculs BCL. 


Selon les projections des services de la BCE de septembre 2016, la croissance du PIB reel 
pour la zone euro s’etablirait a 1,7% en 2016, 1,6% en 2017 et 1,6% en 2018 (voir tableau 
3). Par rapport a l’exercice precedent de juin 2016, les projections de croissance ont ete 
revues en tres legere baisse pour les annees 2017 et 2018. 
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Tableau 6 : Projections des services de la BCE de septembre 2016 pour la zone euro (en 

%) et revisions par rapport a l’exercice de juin 2016 (en p.p.) 



Projection des services de 
la BCE de septembre 2016 

Revisions depuis juin 2016 


2016 

2017 

2018 

2016 

2017 

2018 

PIB reel 

1,7 

1,6 

1,6 

0,0 

-o,i 

-o,i 

IPCH 

0,2 

1,2 

1,6 

0,0 

0,0 

0,0 

Emploi 

1,3 

0,8 

0,7 

0,1 

-0,1 

-0,1 

Taux de chomage 

10,1 

9,9 

9,6 

-0,1 

-0,1 

0,1 

Deficit public (en % du 
PIB) 

1,9 

1,7 

1,5 

0,0 

0,1 

-0,1 


Source : BCE. 


1.2.2. Le Luxembourg 


L’estimation de la croissance du PIB reel pour l’annee 2015 a a nouveau ete sujette a une 
importante revision, passant de 4,8% selon la premiere estimation des comptes nationaux 
d’avril 2016 a 3,5% selon la seconde estimation en octobre de cette annee, soit un 
ajustement a la baisse comparable a celui enregistre l’annee precedente' . Cela se reflete 
egalement au niveau des developpements nominaux puisque la croissance du PIB nominal 
passe de 6,6% a 3,9%. 

En ce qui concerne l’optique des depenses du PIB, la source de la revision a la baisse de la 
croissance du PIB nominal provient en premier lieu d’un ajustement relativement important 
au niveau de la balance commerciale (revisions considerables des importations ainsi que 
des exportations). Pour l’optique des revenus, l’ajustement a ete impute via l’excedent brut 
d’ exploitation, ce qui ne constitue guere une surprise en raison du caractere « residuel » de 
cette composante. Pour l’optique de la production, les revisions les plus importantes ont ete 
operees dans la valeur ajoutee des secteurs « Information et communication » et « Services 
aux entreprises et location ». 


29 La croissance du PIB reel pour l’annee 2014 a ete revisee a la hausse, de 4,1% a 4,7%. 
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Tableau 7 : Comparaison des projections macroeconomiques pour le Luxembourg pour 

2016 et 2017 (en % sauf mention contraire) 



PSC 

(avril 

2016) 

Projet de 

Commission 

STATEC 


budget 2017 europeenne 

Ndc 2-16 


2016 

PIB reel 

2,9 

3,1 

3,6 

3,7 

PIB nominal 

4,5 

4,2 

5,5 

2,7 

Deflateur du PIB 

1,6 

1,1 

1,9 

-1,0 

Emploi total 

2,9 

3,0 

2,8 

2,8 

Cout salarial moyen 

Solde des administrations publiques 

0,5 

0,7 

0,4 

0,2 

(en % du PIB) 

0,8 

1,2 

1,3 

1,7 


2017 

PIB reel 

4,5 

4,6 

3,8 

4,2 

PIB nominal 

6,8 

6,5 

6,7 

4,7 

Deflateur du PIB 

2,3 

1,9 

2,9 

0,5 

Emploi total 

2,4 

3,2 

2,9 

3,0 

Cout salarial moyen 

Solde des administrations publiques 

2,9 

3,3 

2,5 

3,2 

(en % du PIB) 

0,0 

0,3 

0,0 

0,4 


Sources : STATEC, PSC, projet de budget. Commission europeenne. 


Le tableau ci-dessus compare les projections macroeconomiques pour le Luxembourg pour 
les annees 2016 et 2017 telles qu’elles ont ete publiees par le STATEC (Note de 
conjoncture du 30 novembre 2016), la Commission europeenne (en novembre 2016), ainsi 
que les projections afferentes du programme de stability et de croissance d’avril 2016 
(PSC) et du projet de budget 2017. 

Malgre des revisions relativement importantes de la comptabilite nationale concernant 
l’annee 2015, les projections du PIB pour les annees 2016 et 2017 presentees dans l’expose 
introductif au projet de budget 2017 sont restees quasiment inchangees par rapport aux 
projections publiees dans le PSC d’avril 2016. Toutefois, si les previsions de mai 2016 
prevoyaient encore une deceleration de la croissance du PIB reel en 2016, suite aux 
revisions des donnees historiques, le scenario actuel correspond plutot a une stabilisation de 
la croissance en 2016. 

Les projections du STATEC sont quant a elles en ligne avec le projet de budget pour les 
annees 2016 et 2017. 
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Graphique 18 : Evolution des projections du PIB reel au Luxembourg pour 

I’annee 201 7 (en %) 



Le graphique ci-dessus presente revolution des projections du PIB reel au Luxembourg 
pour l’annee 2017. L’hypothese du gouvemement relative a la projection du PIB reel peut 
paraitre optimiste si on considere la publication des projections plus recentes de la 
Commission europeenne, de l’OCDE et du FMI. En octobre, suite a la deterioration des 
projections pour 1’ economic mondiale, le FMI ainsi que la Commission europeenne ont en 
consequence legerement revu a la baisse leurs projections de croissance pour le 
Luxembourg pour l’annee 2017 par rapport a celles publiees respectivement en avril et en 
mai. Dans sa note de conjoncture publiee en novembre 2016, le STATEC prevoit 
egalement une croissance moins elevee pour 2017 par rapport a ses projections en juin 
2016 et a celles afferentes au projet de budget 2017. 

De plus, le projet de budget 2017 prevoit une croissance du PIB reel bien au-dela de la 
croissance tendancielle qui se situe a environ 3% depuis la crise economique de 2008. En 
outre, le projet de budget 2017 reste peu precis au sujet des hypotheses sur lesquelles les 
previsions de l’activite economique sont basees. Ainsi et comme cela a ete releve ci-dessus, 
les previsions de croissance reelle pour la zone euro de l’OCDE, de la Commission 
europeenne et de la BCE, pour l’annee 2017 ont ete revues a la baisse suite aux incertitudes 
resultant du « Brexit ». Les projections du gouvemement pour le Luxembourg n’ayant pas 
ete adaptees en ce sens, on peut en conclure que ce risque n’a pas ete pris en compte dans 
les projections contenues dans le projet de budget. L’ anticipation d’une croissance 
relativement elevee pourrait cependant aussi avoir son origine dans une anticipation d’un 
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impact important de la reforme fiscale sur la croissance du PIB reel. Or, compte tenu de 
l’ouverture de l’economie luxembourgeoise, cet impact devrait etre plutot marginal (de 
l’ordre de 0,2 p.p.) selon le STATEC. 


Graphique 19 : Evolution annuelle de la valeur ajoutee brute en volume du 

secteur financier et de I’indice boursier Eurostoxx50 
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Sources : STATEC, BCE. 


Selon les previsions du projet de budget 2017, l’acceleration importante de l’activite 
economique proviendrait en premier lieu d’une contribution « positive de l’indice 
Eurostoxx50 (-13% en 2016, +4% en 2017) engendrant une hausse de la valeur ajoutee 
brute (VAB) en volume du secteur financier de 4% ». Le graphique ci-dessus montre 
1’ evolution annuelle de la VAB en volume du secteur financier et de l’indice boursier 
Eurostoxx50 de 2000 a 2015. On constate certes une correlation positive entre les deux 
series, mais celle-ci n’est pas tres elevee (approximativement +0,33) puisque la relation 
entre les deux series est irreguliere et peu stable. Par consequent, une elasticity proche de 1 
pour l’annee 2017, telle qu’elle semble etre integree au projet de budget, parait elevee et 
peu justifiee. Cette conclusion se degage aussi des donnees concemant l’evolution de la 
VAB du secteur financier pour l’annee en cours qui montrent qu’un recul de la VAB d’une 
ampleur comparable a la baisse de l’indice Eurostoxx50 prevue pour 2016 (-13%) ne 
s’observe pas. 


II n’est done pas indique d’accorder une telle importance ou de baser une projection 
macroeconomique et, a fortiori, un projet de budget sur une hypothese relative aux marches 
boursiers. L’evolution des marches boursiers n’est guere previsible, tout au plus peut-on 
emettre des hypotheses devolution. En cette matiere, il semble que le STATEC etablisse 
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ses propres hypotheses sur 1’evolution des marches boursiers, ce qui tranche avec les 
hypotheses retenues pour d’autres variables, notamment financieres, pour lesquelles il 
adopte generalement des approches plus neutres . On peut s’interroger s’il ne convient pas 
de faire pared pour les marches boursiers. Sur la base du constat formule au paragraphe 
precedent, en rester a l’approche actuelle revient a accorder au previsionniste une latitude 
importante et a diminuer d’autant la pertinence de sa contribution. 

Plus d’un quart de la valeur ajoutee brute au Luxembourg a son origine dans le secteur 
financier. Les liens de causalite entre devolution des marches financiers et la valeur ajoutee 
brute du secteur financier ne sont pas directs, mais s’operent via les activites de prestataires 
de services financiers, comme le secteur bancaire et l’industrie des fonds d’investissement. 
L’activite des ces deux branches est observee avec une fiabilite elevee, notamment sur base 
du compte trimestriel des pertes et profits du secteur bancaire ou de la valeur nette 
d’inventaire mensuelle des OPC. On pourrait reduire considerablement 1’ incertitude 
entourant la projection du PIB reel pour l’annee en cours s’il etait possible de traduire avec 
une fiabilite elevee devolution de ces deux indicateurs dans une evolution de la valeur 
ajoutee brute du secteur financier. Cela permettrait egalement d’asseoir le projet de budget 
sur un scenario macroeconomique a court terme nettement moins incertain. Une telle 
demarche serait plus utile que de se focaliser sur des hypotheses relatives aux marches 
boursiers. De plus, elle devrait aller de pair avec un effort de transparence accru en matiere 
d’aspects methodologiques relatifs a la comptabilite nationale. 

Selon les projections afferentes au projet de budget 2017, le taux de croissance du PIB reel 
en 2017 depasserait la croissance potentielle pour le Luxembourg estimee a 3,2% pour les 
annees 2016 et 2017. Dans les previsions les plus recentes, la Commission europeenne 
prevoit une evolution proche de celle du gouvernement pour l’annee 2016, mais une 
croissance plus basse en 2017. L’ecart de production (« output gap ») entre le PIB effectif 
et son niveau potentiel devrait done graduellement se resorber. La Commission estime cet 
ecart a -1,9% en 2015, -1,4% en 2016 et -0,9% en 2017, alors que cet ecart est bien plus 
negatif dans le projet du budget oil il passe de -2,2%, -2,5% et -1,3% au cours de la periode 
2015 a 2017. Un tel resultat peut surprendre : malgre une projection du PIB reel plus 
elevee, qui devrait se traduire en un ecart de production moins negatif, voire plus positif, le 
gouvernement arrive a estimer un ecart de production parmi les plus negatifs. 


30 Pour ce qui est du taux de change et du prix du petrole, le STATEC suppose generalement que les prix vont 
se maintenir a leurs niveaux observes dernierement. 
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Tableau 8 : Ecart de production (en % du PIB potentiel) 



2015 

2016 

2017 

Projet de budget 2017 

-2,2 

-2,5 

-1,3 

Commission europeenne 

-1,9 

-1,4 

-0,9 

Statec Ndc 2-16 

0,0 

0,5 

1,5 

BCL: 




Hod rick- Prescott 

-0,4 

-0,1 

0,6 

Harvey-Jaeger 

-0,8 

-0,4 

0,3 

Kuttner 

-0,9 

-0,4 

0,4 

Appel-Jansson 

-1,2 

-0,5 

0,4 

Fonction de production 

-0,7 

-0,3 

0,4 


Sources : STATEC, BCL, Commission europeenne, projet de budget (pluriannuel). 


L’estimation de l’ecart de production est sujette a une incertitude importante. Compte tenu 
de cela, la BCL estime 1’ ecart de production en ayant recours a plusieurs methodes (voir 
Cahier d’etudes No. 4 de la BCL). Toutes ces methodes arrivent a un ecart de production 
positif pour 2017, tandis que l’estimation de la Commission le situe encore a -0,9% et celle 
du projet de budget meme a -1,3%. Selon les projections les plus recentes du STATEC, 
l’ecart de production serait deja positif a partir de l’annee 2016. 

Rappelons qu’un ecart de production positif, c’est-a-dire une production superieure a son 
niveau potentiel, est susceptible d’induire des tensions sur les prix des biens et services et 
done d’induire une acceleration de 1’ inflation. Pour ce qui est du calcul des soldes 
budgetaires structured, un ecart de production negatif (positif) implique une composante 
cyclique negative (positive) du solde budgetaire. Le solde structurel, qui correspond a la 
difference entre le solde nominal et la composante cyclique, est de ce fait superieur 
(inferieur) au solde nominal. Pour un solde nominal donne, au plus l’ecart de production est 
negatif, au plus le solde structurel sera favorable. Par comparaison avec l’objectif 

O 1 

budgetaire a moyen terme , les finances publiques apparaitront d’autant plus saines. 
Toutes choses egales par ailleurs, il est done plus opportun pour un gouvernement de 
presenter un ecart de production negatif qu’un ecart positif. Cette approche depend 
cependant entierement de la fiabilite quant a l’estimation de l’ecart de production, 
estimation sujette a incertitude, impliquant que toute erreur d’ estimation a comme 
consequence de presenter alors une image tronquee des finances publiques. Si, en 
l’occurrence, l’ecart de production devait etre moins negatif (voire positif) qu’estime par le 
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gouvemement, il en resulterait que les soldes structurels seraient de ce fait moins 
favorables qu’ils n’apparaissent dans les documents budgetaires. Dans des cas extremes, 
des erreurs sur 1’ estimation de l’ecart de production pourraient meme dissimuler des efforts 
supplementaires necessaires en matiere de consolidation budgetaire. 

En general, la combinaison d’une croissance elevee, d’une inflation faible et d’un ecart de 
production negatif constitue le scenario ideal pour conferer aux soldes structurels 1’ image 
la plus positive possible. 

1.3. Les finances publiques 

1.3.1. L’enregistrement des impots selon le SEC 2010: difference entre les 
montants enregistres selon la methode des droits constates (SEC 2010) et la 
methode « en base caisse » 

Cette partie vise a mieux apprehender, de maniere theorique, les differentes methodes en 
vigueur en ce qui concerne l’enregistrement des impots et des cotisations sociales. Dans le 
cadre de la mise en oeuvre de la reforme fiscale, la description qui suit permettra egalement 
de mieux comprendre et de mieux percevoir differences inherentes entre d’une part les 
estimations faites par le gouvernement et d’autres part celles realisees par la BCL. 

L’enregistrement des revenus et des depenses de l’Etat peut s’etablir sur une base caisse et 
sur une base de droits constates. La difference principale entre ces deux methodes a trait au 
moment auquel se refere l’enregistrement des transactions. Ces deux methodes ne sont pas 
en contradiction mais se completent dans la mesure oil elles repondent a des besoins 
differents. Cette partie decrit les differences entre ces deux methodes en utilisant a des fins 
d’ illustration des exemples chiffres bases sur les principaux prelevements fiscaux directs et 
indirects au Luxembourg. 

La methode dite de base caisse comptabilise une transaction au moment de l'encaissement 
ou du decaissement des fonds, c'est-a-dire au moment oil la sortie/rentree de fonds entraine 
une modification concrete du contenu de la caisse. Par exemple, le moment 
d’enregistrement sur base caisse d’une taxe sur une vente effectuee en novembre 2015 dont 
le paiement a ete effectif en mai 2016 a lieu en mai 2016. Cette methode est relativement 
simple a mettre en oeuvre et permet un excellent controle des recettes et des depenses en 
comparant les montants autorises et effectifs. Elle donne notamment a tout moment une 
indication tres precise de la quantite de fonds a disposition. En revanche, cette methode ne 
permet pas d’etablir un compte de patrimoine, car elle tend a reduire l’information sur les 
differents engagements au minimum (les creances et les dettes futures n’etant pas 
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directement disponibles). Ceci implique qu’elle doit etre utilisee avec prudence a des fins 
analytiques, car cette methode peut donner une image biaisee des evenements sous-jacents. 
Par exemple, meme si l’activite economique ralentit un mois donne, des taxes enregistrees 
en base caisse peuvent continuer d’augmenter durant ce meme mois si les encaissements 
relatifs aux taxes dues les mois precedents ont ete importants. La comptabilite de l’Etat 
luxembourgeois, done le budget etabli par le ministere des Finances, est essentiellement 
elaboree sur une base caisse 32 . 

La methode des droits constates comptabilise une transaction lorsqu'intervient l'activite qui 
va generer les recettes ou les depenses. Cette methode ne tient done pas compte du moment 
auquel interviennent les decaissements ou encaissements de fonds. Cela signifie que les 
transactions ne sont pas enregistrees lorsque les mouvements de fonds sont effectues, mais 
lorsque la valeur economique est creee, transformee, echangee ou eteinte. Par exemple, en 
base de droits constates, la taxe sur le revenu doit etre enregistree au moment oil le revenu 
est genere, meme si le paiement effectif de cette taxe intervient par apres. En principe, cette 
methode permet une meilleure analyse de l’activite d’une entreprise (ou d’un secteur 
economique) au cours d'une periode comptable, dans la mesure oil tous les revenus 
reellement generes par cette activite durant la periode et tous les frais/depenses engages 
pour generer ces revenus sont enregistres. De meme, l’enregistrement des transactions en 
droits constates permet d’etablir un compte de patrimoine coherent avec l’activite reelle de 
l’entreprise ou du secteur economique. C’est principalement pour sa superiorite analytique 
que la methode des droits constates a ete retenue par les systemes de comptabilite nationale 
comme le Systeme Europeen des Comptes 2010 (SEC 2010) adopte par l’Union 
Europeenne. En revanche, ces systemes integres bases sur les droits constates sont 
relativement difficiles a implementer et a gerer. Ils necessitent non seulement de maintenir 
en permanence une coherence entre le compte de resultat et le compte de patrimoine, mais 
ils obligent egalement les comptables a estimer et interpreter certains evenements, dans la 
mesure oil ces evenements ne coincident pas toujours avec des elements aussi tangibles que 
des factures. Le SEC 2010 est notamment utilise par tous les instituts nationaux de 
statistiques de l’Union Europeenne, dont le STATEC, pour elaborer les comptes nationaux 
qui comprennent, entre autres, le compte des administrations publiques. 


32 Pour plus de details voir le document du ministere des Finances du Grand-Duche de Luxembourg intitule 
« De la presentation administrative du budget de VEtat a la presentation des comptes de l Administration 
centrale suivant une optique SEC » ( http://www.budget.public.lu/lu/budget2016/evaluation- 
mensuelle/Passage-comptabili te-nationale-a-SEC.pdf ) 
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II va de soi que les deux methodes comptables, qui se fondent sur des systemes differents, 
donnent des resultats differents. Ces differences apparaissent d’autant plus dans des 
periodes caracterisees par un decrochage economique ou lors de la mise en oeuvre de 
reformes structurelles (fiscales) . Neanmoins, sur une periode de temps assez longue, ces 
differences ont tendance a s’estomper du fait que les deux methodes operent 
principalement un decalage dans le temps, decalage pris en compte dans le SEC 2010 par 
une categorie speciale d’ instruments appelee "autres comptes a recevoir / a payer". Ces 
instruments donnent notamment une indication du montant de fonds a recevoir/decaisser 
relatifs a des transactions deja enregistrees en droits constates mais non encore encaissees. 

Le schema ci-dessous illustre la fa$on dont un impot du d’un montant de 9000 euros est 
enregistre en base caisse et en base de droits constates. 


33 Lors d’line periode caracterisee par un decrochage economique ou par la mise en place de reformes 
structurelles ( reformes fiscales), l’Etat peut compenser d’eventuelles pertes de recettes fiscales (en cash) par 
des recours aux arrieres d’impots non encore encaisses (soldes d’impdts), ce qui permet le cas echeant de 
lisser les recettes fiscales. Par contre, les comptes etablis sur une base des "droits constates", c'est-a-dire sur 
base du « fait generateur » ne permettent pas un tel lissage des recettes fiscales. 
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Graphique 20 : Enregistrement d’uit impot du eit base caisse et eit droits 

constates ainsi que les relations entre les differents comptes 


Droits constates 
Enregistrement d’un revenu 



Base caisse 


Enregistrement 
d’une recette 
de 7000 euros 


Impot du d’un montant de 
9000 euros dont : 


Especes re§ues: 7000 

H- 


Impot a recevoir: 2000 


Droits constates 
Enregistrement 
dans le compte de 



Autres comptes 
a recevoir : 
2000 euros 


La partie ci-apres illustre les differences qui peuvent exister entre les deux methodes en 
utilisant des exemples chiffres bases sur les principaux prelevements fiscaux directs et 
indirects au Luxembourg. Le tableau ci-dessous resume ces differences. 
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Tableau 9 : Principaux i inputs directs et indirects - Differences entre la comptabilite 

nationale (STATEC) et la comptabilite d’Etat (en millions d’euros) 



2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

Total 

2003-2015 

Moyenne 

2003-2015 

Impot sur les traitements et salaires 

24 

13 

27 

11 

47 

1 

0 

22 

13 

33 

25 

21 

38 

274 

21 

Impot sur le revenufixe parvoie d'assiette 

2 

5 

8 

3 

-7 

11 

1 

14 

19 

-19 

10 

-4 

9 

50 

4 

Impot sur le revenu des collectivites 

-23 

0 

136 

-121 

-1 

2 

15 

186 

-196 

20 

34 

8 

-57 

4 

0 

Taxes du typeTVA 

-131 

-138 

481 

104 

119 

-55 

82 

109 

116 

104 

-17 

127 

30 

932 

72 

Taxe d'abonnementsurtitres de societe 

5 

12 

39 

33 

-15 

-59 

26 

27 

-16 

18 

19 

33 

14 

137 

11 


Sources : STATEC et ministere des Finances. 


Note : un signe positif/negatif indique que le montant de la serie etablie par le STATEC est superieur/inferieur au montant de 
la serie etablie par le ministere des Finances. 


Les graphiques ci-dessous permettent de mieux apprehender les differences observees entre 
les series de comptabilite nationale etablies par le STATEC et les series des comptes de 
l’Etat etablies par le ministere de Finances. 
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Graphique 21 : Principaux impots directs et indirects - Differences entre la 

comptabilite nationale (STATEC) et la comptabilite d’Etat (en millions d’euros) 


Impot sur le revenu des collectivities Impot retenu sur les traitements et salaires 






2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

STATEC Etat STATEC Etat 



2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

STATEC Etat 


Sources : STATEC et ministere des Finances. 


II est interessant de noter que, sur une longue periode (2003-2015), les ecarts cumules 
observes entre le systeme «base caisse» et celui ayant trait aux «droits constates» sont en 
moyenne assez faibles (voir la demiere colonne du tableau 9), sauf en ce qui conceme la 
Taxe sur la Valeur Ajoutee (TV A) et, dans une moindre mesure, T impot sur les traitements 
et salaires. Si ces faibles ecarts residuels peuvent etre expliques par le decalage temporel 
opere par les deux methodes meme lorsque la periode d’observation est plus longue, elles 
peuvent en partie egalement provenir de differences methodologiques ainsi que d’autres 
facteurs. En effet, certaines recettes et certaines depenses sont comptabilisees differemment 
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selon la methode utilisee. Par exemple, les depenses en base caisse qui sont en fait des 
remboursements de recettes doivent etre comptabilisees en diminution des recettes dans le 
cadre du SEC 2010. De meme, les recettes en base caisse qui sont en fait des 
remboursements de depenses doivent etre comptabilisees en diminution des depenses dans 
le cadre du SEC 2010. Ces differences methodologiques qui affectent le montant des 
depenses et des recettes n’ont aucune influence sur le solde budgetaire. En outre, il faut 
aussi noter que les ecarts cumules sur la periode 2003-2015 sont systematiquement positifs 
(c’est-a-dire que les recettes en droits constates sont toujours superieures aux recettes 
effectivement encaissees) quelque soit le prelevement fiscal et que ces ecarts cumules sont 
parfois relativement importants. Ce constat peut en partie etre explique par la constitution 
par l’Etat d’une « reserve d’impots a encaisser » 34 , ce qui contribuerait egalement aux 
ecarts residuels observes. 

Dans le cas de la serie « impot sur le revenu des collectives », les differences observees 
peuvent etre importantes pour certaines annees (par exemple 2010 et 2011) ; toutefois ces 
differences disparaissent lorsque la moyenne des ecarts cumules (demiere colonne du 
tableau) est prise en compte sur toute la periode 2003-2015. Ce resultat tend a confirmer le 
«simple» decalage dans le temps qui existe entre les deux methodes, de meme qu’il 
confirme la superiority analytique de la methode des droits constates. La serie identique en 
base caisse presente des variations moins prononcees notamment durant la periode au cours 
de laquelle la crise economique a sevi, du fait que la serie en base caisse inclut des 
encaissements de fonds lies a des impots relatifs a des annees anterieures. L’Etat a ainsi la 
possibility d’encaisser des soldes d’impots, ce qui permet de lisser les recettes fiscales et 
d’attenuer l’impact de la crise economique sur les recettes fiscales budgetisees. Le cas 
contraire existe egalement en periode de hausse de la conjoncture, periode au cours de 
laquelle les recettes fiscales peuvent depasser les besoins de l’Etat dans l’execution de son 
budget, ce qui lui permet de se doter de «reserves d’impots». 

En ce qui concerne la serie « impot sur les traitements et salaires », les deux methodes 
tendent a produire des resultats tres similaires. Cette observation s’explique par le fait que 
l’encaissement de cet impot se fait essentiellement au moment du versement des salaires 
mensuels, qui correspond egalement au fait economique generateur de 1’ impot en droits 
constates. 


34 Dans le cadre du SEC 2010, cette reserve d’impots a encaisser se traduit par un montant d’encours des 
autres comptes a recevoir relativement important. 
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En conclusion, cette partie decrit la methode comptable en base caisse et celle ayant trait 
aux droits constates tout en mettant l’accent sur l’enregistrement des recedes de l’Etat. La 
principale difference qui ressort de l’utilisation de ces deux methodes consiste en un 
decalage dans le temps de l’enregistrement d’une transaction donnee. On constate 
egalement que ce decalage a tendance a s’estomper lorsque 1’ analyse couvre une periode 
relativement longue meme s’il subsiste certains ecarts residuels dus a des differences 
methodologiques. Au travers d’exemples chiffres qui prennent en compte les principaux 
impots directs et indirects au Luxembourg, il ressort que si les ecarts enregistres entre les 
deux methodes sont relativement faibles, ils peuvent neanmoins etre significatifs pour 
certaines annees. Comme explique de maniere plus detaillee dans les parties qui suivent, ce 
phenomene peut notamment expliquer en partie les differences relevees dans les 
estimations relatives a l’impact de la reforme fiscale selon le cas de figure ou la methode 
consideree est celle de la base caisse utilisee par le gouvemement ou celle des droits 
constates telle qu’utilisee par la BCL. II en decoule done que les differences 
« fondamentales » dans les estimations ayant trait a l’impact de la reforme ne seront 
penjues de maniere definitive que lorsque la perception des recettes impactees par la 
reforme aura atteint une vitesse de croisiere. 


1.3.2. La politique budgetaire au cours des annees recentes 
1.3.2. 1. Les administrations publiques 

Apres une forte degradation du solde des administrations publiques observee entre 2008 
et 2009, qui est ainsi passe d’un excedent de 3,4 % a un deficit de 0,7 % du PIB en raison 
de l’eclatement de la crise economique et financiere, on constate une amelioration 
tendancielle du solde depuis lors (c/. tableau 10). Apres une annee 2010 toujours marquee 
par la crise, des soldes positifs en augmentation constante (honnis en 2012 ou le solde s’est 
legerement degrade par rapport a 2011) ont pu etre observes. Ceux-ci sont ainsi passes de 
- 0,7 % en 2010 a 1,6 % en 2015, soit une amelioration de 2,2 p.p. La dynamique des 
recettes et des depenses des administrations publiques indique que 1’ amelioration peut etre 
principalement attribuable aux depenses, lesquelles ont diminue de 44,4 % du PIB en 2010 


35 Les administrations publiques sont composees de 1’administration centrale, des administrations locales et 
de la securite sociale. 
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a 42,1% en 2015 (soit une diminution de 2,3 p.p.), tandis que le ratio des recettes affiche en 
2015 une valeur egale a celle de 2010 (43,7 %). 


Tableau 10 : Evolution des recettes, depenses et soldes des administrations publiques (en 
% du PIB nominal) 



2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

Difference 

2015-2010 

Recettes adm. pub. 

43,6 

45,3 

43,7 

43,2 

44,6 

44,4 

43,8 

43,7 

0,0 

Depenses adm. pub. 

40,2 

46,0 

44,4 

42,7 

44,3 

43,4 

42,3 

42,1 

-2,3 

Solde adm. pub. 

3,4 

-0,7 

-0,7 

0,5 

0,3 

1,0 

1,5 

1,6 

2,2 

Solde adm. centrale 

0,0 

- 2,5 

- 2,4 

-1,6 

- 2,0 

-1,0 

- 0,3 

- 0,3 

2,0 

Solde adm. locales 

0,5 

- 0,1 

0,2 

0,3 

0,5 

0,4 

0,3 

0,4 

0,3 

Solde sec. soc. 

2,9 

2,0 

1,5 

1,8 

1,9 

1,6 

1,4 

1,5 

-0,1 


Source : STATEC, calculs BCL. 


II ressort de la decomposition par sous-secteurs que 1’ administration centrale est en majeure 
partie responsable de la dynamique du solde des administrations publiques observee tout au 
long de la periode consideree. Depuis 2010, annee pour laquelle le solde de 
1’ administration centrale s’ est eleve a -2,4 % du PIB, le deficit a baisse graduellement, en 
s’ameliorant de 2,0 p.p. entre 2010 et 2015, pour atteindre -0,3 % du PIB lors de la demiere 
annee sous revue. Sur la meme periode, les soldes des administrations locales et de la 
securite sociale ont en revanche connu des evolutions moins prononcees et s’elevent 
respectivement a 0,4 % et 1,5 % en 2015. 

1.3. 2.2. L ’administration centrale 


Le solde a l’equilibre observe au niveau de 1’ administration centrale en 2008 s’ est 
brusquement deteriore en 2009 avec l’eclatement de la crise (cf. graphique 22). Un deficit 
de 2,5 % du PIB en 2009 s’ est materialise en raison d’une forte augmentation du ratio des 
depenses (+3,7 p.p.), attenuee en partie par une augmentation de moindre ampleur (+1,2 
p.p.) du ratio des recettes ( cf. tableau 11). 
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Graphique 22 : Recettes, depenses (echelle de gauche ) et soldes (echelle de 

droit e) de I ’administration centrale (en % du PIB nominal) 



Sources : STATEC, calculs BCL. 


L’impact de la crise sur les recettes a pu etre amorti par des mesures mises en oeuvre par le 
gouvemement, portant essentiellement sur la fiscalite directe a charge des personnes 
physiques et des personnes morales (hausses de l’impot de solidarity en 2011 et 2013, 
ajouts de tranches a 39 % en 2011 et 40 % en 2013 dans le bareme d’imposition des 
personnes physiques, introduction de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire en 2015, 
...)• II en resulte que, par rapport a 2010, le ratio des recettes a augmente de 0,2 p.p. pour 
atteindre 30,3 % du PIB en 2015, chiffre relativement stable depuis 2012. 

L’impact du cote des depenses a en revanche ete plus marque, en particulier en 2009, 2010 
et 2012. Depuis 2013, le ratio des depenses a diminue chaque annee (en particulier en 2013 
et 2014) pour s’etablir a 30,6 % du PIB en 2015, soit un niveau inferieur a celui observe en 
2010 (ecart de -1,8 p.p.), mais qui reste superieur a celui d’avant-crise. 

L’evolution du solde, en amelioration depuis 2010 (a l’exception de 2012), peut done 
s’expliquer en majeure partie par l’evolution des depenses en proportion du PIB. II est 
toutefois essentiel que la tendance a la baisse du ratio des depenses se poursuive pour les 
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annees a venir, notamment en vue des baisses futures des recettes a prevoir (reforme fiscale 
en 2017, disparition complete des recettes de TVA liees au commerce electronique en 
2019, initiative BEPS de l’OCDE et initiative ACCIS de la Commission europeenne, ...). 


Tableau 11 : Evolution des recettes, depenses et soldes de l’administration centrale (en % 
du PIB nominal) 



2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

Difference 

2015-2010 

Recettes 

29,5 

30,7 

30,0 

29,4 

30,5 

30,7 

30,4 

30,3 

0,2 

Depenses 

29,5 

33,2 

32,4 

31,0 

32,6 

31,7 

30,7 

30,6 

-1,8 

Solde 

0,0 

-2,5 

-2,4 

-1,6 

-2,0 

-1,0 

-0,3 

-0,3 

2,0 


Source : STATEC. 


L’annee 2015 offre une situation tres proche de celle de l’annee 2014. D’une part, le ratio 
des recettes est reste globalement stable (30,3 % du PIB en 2015), malgre des impacts 
negatifs pour certaines recettes en 2015 (en particulier les recettes de TVA issues du 
commerce electronique, en forte diminution depuis le debut de l’annee 2015 en raison d’un 
changement legislatif 36 ). Cette relative stability a ete rendue possible par 1’ introduction en 
2015 de mesures visant a attenuer ces pertes, parmi lesquelles T augmentation de tous les 
taux de TVA de 2 p.p. (a l’exception du taux super-reduit) et l’introduction de l’impot 
d’equilibrage budgetaire temporaire de 0,5 %, mesures qui, selon les chiffres presentes par 
le gouvemement, ont rapporte respectivement 206 et 84 millions d’ euros en 2015. Au 
niveau des depenses, alors qu’une tendance baissiere etait observee depuis 2012, le ratio 
pour 2015 a ete globalement stable par rapport a 2014. L’incidence financiere des 258 
mesures du « Paquet pour l’avenir », ayant trait majoritairement aux depenses, s’ est elevee 
a +183 millions d’euros en 2015 selon les donnees gouvemementales. 

Le graphique 23 et le tableau 12 permettent egalement de constater que d’importants 
deficits ont ete enregistres par l’administration centrale pour 2009 et les annees suivantes. 
Ceux-ci ont d’abord ete responsables d’un solde negatif pour les administrations publiques 
prises dans leur ensemble (annees 2009 et 2010) et ont ensuite ete plus que compenses par 
les soldes positifs des administrations locales et de la securite sociale a partir de 2011. Les 
soldes positifs pour les administrations publiques qui en ont resulte donnent neanmoins une 


36 Depuis le 1“ janvier 2015, le Luxembourg ne peut garder que 30 % des recettes provenant du commerce 
electronique en rapport avec des consommateurs non residents. A partir de 2017, ce ratio tombera a 15 % et 
en 2019, toutes ces recettes seront perdues. 
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image faussement positive des finances publiques, comme cela a deja souligne a maintes 
reprises dans les precedents avis de la BCL. En effet, ces excedents masquent en realite des 
problemes structured importants : d’une part, les surplus substantiels degages par la 
securite sociale ne viennent pas directement compenser les deficits de 1’ administration 
centrale, mais servent a alimenter le Fonds de compensation, dont l’objectif est de 
constituer une reserve en vue du financement futur des pensions. C’est la raison pour 
laquelle les deficits de 1’ administration centrale ont ete responsables de F augmentation de 
la dette publique observee ces dernieres annees, qui est passee de 15,1 % du PIB en 2008 a 
22,1 % du PIB en 2015. D’ autre part, a politique inchangee, ces surplus seront amenes a 
disparaitre progressivement, en raison de la hausse des couts futurs lies au vieillissement de 
la population. II est done essentiel de viser un retour a l’equilibre du solde de 
1’ administration centrale afin de permettre une evolution soutenable des finances publiques 
luxembourgeoises. 


Graphique 23 : Decomposition du solde des administrations publiques par sous 

secteurs (en % du PIB) 



Sources : STATEC, projet de budget 2017, programmation pluriannuelle 2016-2020, calculs BCL. 
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Tableau 12 : : Evolution des soldes des administrations publiques, 2008-2020 (en % du PIB 
nominal) 



2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016* 

2017* 

2018* 

2019* 

2020* 

Solde adm. pub. 

3,4 

-0,7 

-0,7 

0,5 

0,3 

1,0 

1,5 

1,6 

1,2 

0,3 

0,3 

0,4 

0,7 

Solde adm. centrale 

0,0 

-2,5 

-2,4 

-1,6 

-2,0 

-1,0 

-0,3 

-0,3 

-0,8 

-1,7 

-1,5 

-1,2 

-0,8 

Solde adm. locales 

0,5 

-0,1 

0,2 

0,3 

0,5 

0,4 

0,3 

0,4 

0,3 

0,4 

0,3 

0,3 

0,3 

Solde sec. soc. 

2,9 

2,0 

1,5 

1,8 

1,9 

1,6 

1,4 

1,5 

1,6 

1,5 

1,5 

1,4 

1,3 


*Projections incluses dans la programmation pluriannuelle 2016-2020 

Sources : STATEC, projet de budget 2017, programmation pluriannuelle 2016-2020, calculs BCL. 


1.3.3. La situation budgetaire: revue de Vannee 2015 


Pour l’annee 2015, l’excedent de 1,6 % du PIB presente dans la notification d’octobre 2016 
est plus favorable que celui de 1,3 % prevu dans la 17eme actualisation du Programme de 
Stabilite publiee par le gouvernement en avril 2016 et que celui de 1,2 % inclus dans la 
notification d’avril 2016. Cette amelioration du solde entre avril et octobre semble etre 
attribuable a une revision a la hausse des recettes d’une ampleur plus importante que la 
revision a la hausse observee des depenses. 

L’excedent de 1,6 % observe pour 2015 est en outre nettement plus favorable que celui de 
seulement 0,1 % du PIB prevu par le gouvernement dans sa programmation pluriannuelle 
adoptee en decembre 2015. Cet ecart est pour l’essentiel attribuable a 1’ administration 
centrale, qui affiche un deficit de 0,3 % du PIB dans la notification d’octobre au lieu d’un 
deficit de 1,4% du PIB prevu dans le budget 2016. La difference trouve son origine a la fois 
du cote des recettes et des depenses et resulte, d’une part, d’un effet de base lie a la revision 
des donnees pour l’annee 2014, et d’autre part de divergences dans les taux de croissance 
pour certains postes budgetaires entre 2014 et 2015. 

Du cote des recettes, les impots sur la production et les importations, de meme que les 
autres transferts courants, ont ete plus importants qu’anticipe par le gouvernement. Alors 
que le budget 2016 tablait sur une croissance annuelle de 3,1 % des recettes de 
1’ administration centrale, la notification d’octobre 2016 fait etat d’une croissance de 3,3 %. 
Du cote des depenses, la consommation intermediate, la remuneration des salaries ainsi 
que les investissements indirects ont ete sensiblement moins importants que prevus par le 
gouvernement ; a contrario, les investissements directs ont connu une evolution plus 
importante. II en resulte une croissance des depenses de 3,5 % entre 2014 et 2015, 
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sensiblement moins importante que la croissance de 6,2 % anticipee dans le budget de 
2016. 

Dans son avis sur le projet de budget 2016, publie en decembre 2015, la BCL avait deja 
insiste sur le caractere peu realiste d’une prevision de 0,1 % pour le solde des 
administrations publiques en 2015. II etait en effet surprenant de constater que ce chiffre 
etait reste inchange par rapport a celui inclus dans la 16eme actualisation du Programme de 
Stabilite du Luxembourg publiee en avril 2015, alors qu’entre -temps l’excedent des 
administrations publiques pour l’annee 2014 avait ete nettement revu a la hausse a 
concurrence de 0,8 p.p. Le gouvemement semblait done a l’epoque considerer que cette 
revision du solde pour 2014 etait due a des facteurs purement transitoires, sans impact pour 
l’annee 2015. Pourtant, les donnees mensuelles ayant trait aux recettes et aux depenses de 
1’ administration centrale (en base « caisse ») disponibles au moment de l’elaboration du 
projet de budget 2016 ne laissaient nullement entrevoir une telle degradation de l’excedent. 

II ressort de la notification d’octobre 2016 que les recettes de 1’ administration centrale ont 
connu pour l’annee 2015 un taux de croissance en ligne avec l’estimation du 
gouvemement. En revanche, le taux de croissance observe pour les depenses (3,5 %) s’est 
revele etre nettement inferieur a celui anticipe dans le budget 2016 (6,2 %). Force est done 
de constater que l’estimation faite pour l’annee 2015 dans le budget 2016 etait 
particulierement pessimiste, ce qui n’a pas manque d’avoir egalement un impact a la baisse 
sur les previsions incluses dans la programmation pluriannuelle du gouvemement pour les 
annees ulterieures. 


1.3.4. La situation budgetaire : premieres estimations pour V administration 
centrale en 2016 


Le solde de 1’ administration centrale prevu pour 2016 par le gouvemement dans son projet 
de budget 2017 s’eleve a -0,8 % du PIB. Cette prevision est identique a celle incluse dans 
le Programme de Stabilite d’avril 2016 et est plus favorable que celle contenue dans le 
projet de budget d’octobre 2015 (-1,2 % du PIB). 

Selon les dernieres donnees en base caisse publiees par le gouvemement, le solde de 
1’ administration centrale pour 2016 pourrait etre meilleur qu’anticipe. Les donnees relatives 
aux six premiers mois de l’annee indiquent en effet une croissance de 4,1 % pour les 
depenses et de 5,4 % pour les recettes par rapport a la periode correspondante de 2015. Si 
cette tendance devait se poursuivre sur le reste de l’annee, le deficit de 1’ administration 
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centrale serait inferieur a celui projete par le gouvernement dans son projet de budget (-0,8 
%) et se rapprocherait davantage de celui projete par le BCL (-0,2 %, voir partie 4). II est 
toutefois important de rappeler que les donnees en base caisse doivent etre interpretees 
avec prudence lorsqu’elles sont utilisees pour estimer le solde projete pour une annee prise 
dans sa totalite . 


37 Des divergences entre les donnees en base caisse et les donnees definitives de comptabilite nationale 
peuvent notamment resulter de methodes de comptabilite differentes: alors que les donnees en baisse caisse 
sont calculees selon la « methode des paiements », les donnees de comptabilite nationale en SEC2010 le sont 
selon le « principe des droits constates » (voir a ce sujet la partie 1.3.1). De plus, le nombre de transactions se 
rapportant a l’annee en cours mais effectives lors des premiers mois de l’annee suivante est plus important du 
cote des depenses que des recettes. 
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2. Les grandes lignes du projet de budget 2017 

2.1. La presentation globale du projet de budget 


Le tableau 13 presente les grandes lignes du projet de budget 2017 et compare ces demieres 
aux projections incluses dans la 17 eme actualisation du Programme de Stabilite du 
Luxembourg publie le 29 avril 2016 ainsi que dans le projet de budget 2016 depose a la 
Chambre des deputes en octobre 2015. 


Tableau 13 : Projet de budget pour l'annee 2017 



Note 

Administration centrale 

Administrations publiques 

en mio d'euros 

en % du PIB 

en mio d'euros 

en % du PIB 

Recettes projet de budget 2017 

1 

16916 

29,7 

X 

42,0 

Depenses projet de budget 2017 

2 

17899 

31,4 

X 

41,7 

Solde projet de budget 

3=1-2 

-983 

-1,7 

153 

0,3 

Recettes PSC avril 2016 

4 

X 

X 

23594 

40,6 

Depenses PSC avril 2016 

5 

X 

X 

23573 

40,6 

Solde PSC avril 2016 

6=4-5 

-993 

-1,7 

21 

0,0 

Differences entre PSC avril 2016 et Projet de budget 2017 

7=3-6 

10 

0 

132 

0,3 

Recettes pour 2017 de la programmation pluriannuelle 2015-2019 

8 

16642 

30,4 

X 

X 

Depenses pour 2017 de la programmation pluriannuelle 2015-2019 

9 

17353 

31,7 

X 

X 

Solde pour 2017 de la programmation pluriannuelle 2015-2019 

10 = 8-9 

-711 

-1,3 

246 

0,5 

Differences entre Projet de budget 2017 et programmation 






pluriannuelle 2015-2019 

11=3-10 

-273 

-0,4 

-94 

-0,2 


Remarque : Les « x » representent des donnees non disponibles dans les documents. 

Sources: Projet de budget 2017, Programme de Stabilite 2016, programmation pluriannuelle 2015-2019, projet de budget 2017 envoye a 
la Commission europeenne, calculs BCL. 


Selon le projet de budget 2017, les recedes de 1’ administration centrale pour l’annee 2017 
s’eleveraient a 16 916 millions d’euros (29,7 % du PIB) et les depenses a 17 899 millions 
d’euros (31,4 % du PIB). II en resulterait un deficit de 983 millions d’euros, soit 1,7 % du 
PIB. 

II ressort du tableau 13 que les soldes au niveau de 1’ administration centrale presentes dans 
le projet de budget 2017 et dans le Programme de Stabilite d’avril 2016 sont tres proches, 
voire identiques (-1,7 % du PIB) et que ceux au niveau des administrations publiques 
different legerement (respectivement 0,3 % et 0,0 % du PIB). Pour ces derniers, l’ecart 
s’explique par une revision a la hausse des recedes de 1,4 p.p. couplee a une revision a la 
hausse des depenses de 1,1 p.p.. 


60 


(xl 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


En ce qui concerne la comparaison avec la programmation pluriannuelle 2015-2019, les 
soldes presentes en octobre 2015 pour l’annee 2017 etaient plus favorables que ceux 
introduits dans le projet de budget 2017, tant au niveau de 1’ administration centrale (-1,3 % 
du PIB contre -1,7 % dans le projet de budget 2017), que des administrations publiques 
(0,5 % du PIB contre 0,3 % dans le projet de budget 2017). Cette divergence vient 
principalement du cote des recettes, estimees a 30,4 % du PIB dans la programmation 
pluriannuelle 2015-2019 et a 29,7 % du PIB dans le projet de budget 2017, soit une 
diminution de 0,7 % du PIB. Celle-ci decoule notamment du fait que le cout de la reforme 
ii scale n’etait pas pris en compte dans la programmation pluriannuelle 2015-2019, celui-ci 
etant estime dans le projet de budget 2017 a 373,2 millions d’euros pour 2017 (soit environ 
0,7 % du PIB). 

Au niveau de 1’ administration centrale, les projections du projet de budget 2017 et celles du 
Programme de Stability d’avril 2016 sont tres proches (ainsi, le solde exprime en 
pourcentage du PIB est egal a -1,7% dans les deux cas), ce qui n’est a priori pas 
surprenant, etant donne qu’aucune nouvelle mesure n’a ete annoncee dans le projet de 
budget 2017, ni pour les recettes, ni pour les depenses. Les principales mesures 
discretionnaires sur la periode 2015-2018 avaient ete presentees par le gouvemement en 
automne 2014 et mises en oeuvre avec le budget 2015. Pour rappel, il s’agit 1) du 
rehaussement de 2 p.p. de tous les taux de TVA a l’exception du taux super-reduit (de 3 
%), 2) de 1’ introduction de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire de 0,5 % sur le 
revenu des personnes physiques et 3) du « Paquet pour l’Avenir » constitue d’un ensemble 
de 258 mesures portant principalement sur le volet des depenses. En outre, les premieres 
informations concernant la reforme fiscale ainsi que le cout budgetaire associe ont ete 
presentes les 29 fevrier et 21 avril 2016. L’impact budgetaire a done pu etre pris en compte 
dans l’elaboration des previsions du Programme de Stability d’avril 2016. Ce cout 
budgetaire est reste inchange dans le projet de loi de la reforme, depose le 26 juillet 2016 a 
la Chambre des Deputes. Au niveau des administrations publiques, on constate un ecart de 
0,3 p.p. au niveau du solde, ainsi que des ecarts plus importants pour les niveaux des 
recettes et des depenses exprimees en pourcentage du PIB (les montants nominaux n’ etant 
pas disponibles dans le projet de budget 2017). La BCL aurait souhaite qu’une explication 
soit donnee par le gouvernement sur ces ecarts. De plus, aucune indication sur le montant 
des recettes et des depenses pour les administrations publiques prises dans leur ensemble 
n’est foumie dans le projet de budget 2017 ou dans la programmation pluriannuelle 2016- 
2020 deposes par le gouvemement a la Chambre des Deputes en date du 12 octobre 2016. 
Ces montants se retrouvent uniquement dans le plan budgetaire du Luxembourg pour 2017, 
envoye a la Commission le 14 octobre 2016. En outre, seuls les montants exprimes en 
pourcentage du PIB sont presentes, les montants en millions d’euros demeurant 
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indisponibles. Bien qu’il soit possible d’inferer les montants nominaux en partant des 
montants exprimes en pourcentage du PIB, le resultat ne peut etre qu’approximatif. Ce 
manque de transparence s’explique vraisemblablement par 1’ absence de donnees relatives 
aux communes, une absence deja mise en evidence par la BCL dans ses avis sur les projets 
de budget 2015 et 2016. Force est done de constater que le gouvernement ne soit toujours 
pas en mesure de proceder a une estimation des recettes et des depenses des administrations 
locales, ce qui contribue a affecter la validite des soldes projetes pour les administrations 
publiques dans leur ensemble. 

Le tableau 14 presente les evolutions previsionnelles, telles que presentees dans le projet de 
budget 2017 et dans le programme pluriannuel 2016-2020, des recettes et des depenses 
ainsi que des soldes des administrations publiques et de 1’ administration centrale. II ressort 
de ce tableau que les taux de croissance des recettes de 1’ administration centrale prevus par 
le gouvernement sur la periode 2016-2020 (croissance moyenne de 4,1 %) sont inferieurs 
aux moyennes historiques (moyenne de 5,4 % calculee sur la periode 2000-2015, ou 5,7 % 
calculee sur la periode 2010-2015). A premiere vue, les previsions du gouvernement 
peuvent done paraitre relativement prudentes, d’autant plus que la croissance projetee du 
PIB nominal sur la periode consideree (croissance moyenne d’ environ 5,6 %) est en ligne 
avec les moyennes historiques (moyenne de 5,4 % calculee sur la periode 2000-2015, ou 
5,9 % calculee sur la periode 2010-2015). 

De plus, il y a lieu de souligner que le taux de croissance des recettes en 2017 de 5,4 % est 
amplifie par la prise en compte au niveau du fonds communal de dotation financiere 
(FCDF) d’une partie importante de l’impot commercial communal (ICC), qui revenait aux 
communes jusqu’en 2016. En faisant abstraction de ce nouveau mecanisme comptable, le 
projet de budget renseigne une croissance de +3,1 % des recettes pour l’annee 2017. 

Cependant, des baisses de recettes pour 1’ administration centrale sont a prevoir dans les 
annees a venir, engendrees notamment par une perte additionnelle des recettes de TVA sur 
le commerce electronique en 2017 et 2019, ainsi que par la reforme fiscale qui sera mise en 
oeuvre en 2017 et 2018. De plus, il y a lieu de relever que l’estimation du cout budgetaire 
de la reforme fiscale effectuee par le gouvernement diverge sensiblement des estimations 
realisees par la BCL (voir chapitre 2.2.7). Au final, les recettes de 1’ administration centrale 
projetees par le gouvernement pour la periode consideree, malgre des taux de croissance 
inferieurs aux moyennes historiques, peuvent paraitre optimistes compte tenu des elements 
mis en lumiere ci-dessus. 
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Tableau 14 : Evolutions des recettes, des depenses et des soldes (millions d’euros et taux de 


variation annuels) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Administration centrale 







Total des recettes 

15 495 

16046 

16916 

17503 

18168 

18988 

Taux de croissance 


3,6 

5,4 

3,5 

3,8 

4,5 

Total des depenses 

15670 

16453 

17899 

18447 

18973 

19558 

Taux de croissance 


5,0 

8,8 

3,1 

2,9 

3,1 

Solde 

-176 

-408 

-983 

-944 

-806 

-571 

Administrations publiques 







Total des recettes 

22 369 






Taux de croissance 



Total des depenses 

21 573 


Taux de croissance 



Solde 

796 

623 

153 

172 

276 

475 


Sources: projet de budget 2017, programmation pluriannuelle 2016-2020. 


En ce qui concerne les taux de croissance projetes des depenses (croissance moyenne de 
4,5 % sur la periode 2016-2020), ceux-ci sont egalement inferieurs aux moyennes 
historiques (moyenne de 6,2 % calculee sur la periode 2015-2000 ou 4,5 % calculee sur la 
periode 2015-2010). Tout comme pour les recettes, le chiffre des depenses projete pour 
l’annee 2017 est amplifte du meme montant en raison du changement comptable au niveau 
de 1’ICC (une projection de 5,1 % du PIB est indiquee dans la programmation pluriannuelle 
en faisant abstraction de cet effet). Le scenario macroeconomique sous-jacent aux 
projections de finances publiques inclus dans la programmation pluriannuelle 2016-2020 
fait etat d’une croissance annuelle moyenne du PIB nominal de 5,6 % pour la periode 
2016-2020. Compte tenu de cette evolution macro-economique anticipee, il y a lieu de se 
demander s’il ne conviendrait pas de relever a la hausse la projection des depenses de 
1’ administration centrale pour la meme periode. 

Par rapport a la programmation pluriannuelle presentee l’annee passee et couvrant la 
periode 2015-2019, la croissance des recettes a ete revue legerement a la baisse en 
moyenne pour la periode 2017-2019. Cette baisse resulte notamment du projet de loi relatif 
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a la reforme fiscale, qui sera mise en oeuvre en 2017 et 2018 et qui aura une influence a la 
baisse sur le niveau des recettes de 1’ administration centrale a partir de 2017. Par contre, le 
changement comptable au niveau de l’ICC fait gonfler le niveau des recettes (et des 
depenses, de maniere equivalente) a partir de 2017. La revision a la baisse des recettes 
serait done plus importante en faisant abstraction de cet effet. En ce qui conceme les 
depenses, un ecart important marque l’annee 2017, pour laquelle la projection du taux de 
croissance est passee de 5,4 % a 8,8 %, sous l’influence notamment du changement 
comptable relatif a l’ICC. Pour 2018, la croissance anticipee des depenses est restee 
quasiment identique, tandis que celle pour 2019 a ete revue legerement a la baisse. 

Le tableau 15 illustre 1’ evolution des recettes, des depenses et des soldes de 
1’ administration centrale en pourcentages du PIB. II en ressort que le solde de 
1’ administration centrale passerait de - 0,3 % en 2015 a - 0,8 % du PIB en 2020, soit une 
degradation de 0,5 p.p.. 

Tableau 15 : Evolutions des recettes, des depenses et des soldes de Eadministration centrale 
(en % du PIB) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Difference 

2015-2020 

Recettes 

30,3 

30,1 

29,7 

28,7 

28,2 

28,2 

-2,1 

Depenses 

30,6 

30,8 

31,4 

30,3 

29,4 

29,0 

-1,6 

Solde 

-0,3 

-0,8 

-1,7 

-1,5 

-1,2 

-0,8 

-0,5 


Sources: programmation pluriannuelle 2016-2020, calculs BCL. 


Le ratio des recettes chuterait de 30,3 % a 28,2 % du PIB (-2,1 p.p.) entre 2015 et 2020. 
Cette forte diminution resulte notamment de la perte des recettes de TVA sur le commerce 

oo 

electronique, amenees a disparaitre completement d’ici 2019 , ainsi que de la mise en 
oeuvre de la reforme fiscale, qui ferait chuter le ratio des recettes a 29,7% du PIB en 2017. 
Cette diminution est partiellement compensee par le changement comptable relatif a l’ICC, 
ayant pour effet d’augmenter les recettes de 1’ administration centrale. En faisant abstraction 
de ce mecanisme comptable, chiffre par le gouvernement a 604 millions d’euros ou 1,1 % 
du PIB en 2017, la chute du ratio des recettes serait encore plus importante. 

Du cote des depenses, le ratio passerait de 30,6 % en 2015 a 31,4 % du PIB en 2017, puis 
diminuerait ensuite progressivement pour atteindre 29,0 % en 2020 (soit une baisse de 1,6 


38 Voir la note en bas de page 36. 
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p.p. par rapport a 2015). Si un tel frein a la dynamique des depenses publiques a partir de 
2017 est certes a saluer, force est cependant de constater que la chute du ratio des depenses 
reste moins importante que celle prevue du cote des recettes entre 2015 et 2020. Tout 
comme pour les recettes, en faisant abstraction du changement de calcul pour 1’ICC, la 
chute du ratio des depenses serait plus importante. 

Avec une diminution du ratio des recettes et une augmentation de celui des depenses, le 
solde de 1’ administration centrale se degraderait en 2016 et, de maniere plus importante, en 
2017, passant de -0,3% en 2015 a -1,7% du PIB en 2017. Pour le reste de la periode, le 
deficit diminuerait progressivement, sous l’effet d’une diminution plus importante du ratio 
des depenses que de celui des recettes. Le solde s’eleverait alors a -0,8 % du PIB en 2020, 
soit une difference de -0,5 p.p. par rapport a 2015. Dans ce contexte, il parait difficile de 
renverser la tendance a 1’ augmentation de la dette publique, etant donne que les deficits 
recurrents de 1’ administration centrale devront etre finances par l’emission de dette. 

La programmation financiere pluriannuelle presente aussi une version actualisee de 
P incidence financiere du paquet de consolidation, qui comprend les mesures du « Paquet 
pour l’avenir », la hausse des taux de TVA en 2015 et 1’ introduction de l’impot 
d’equilibrage budgetaire temporaire (IEBT). Le tableau 16 reprend l’evolution de l’impact 
budgetaire cumule de ce paquet de consolidation, depuis sa presentation dans le projet de 
budget 2015 jusqu’aux dernieres estimations de septembre 2016. 


39 Cette actualisation a ete publiee par le ministere des Finances le 8 septembre 2016 en reponse a des 
questions parlementaires. 
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Tableau 16 : Evolution de l’impact cumule des mesures du paquet de consolidation (en 
millions d’euros) 




2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

1 

Impact du paquet de consolidation -Projet de budget 2015 (octobre 2014) 

561 

868 

977 

1061 



2 

dont impact du paquet pour I'avenir 

192 

369 

451 

510 



3 

Impact du paquet de consolidation - budget 2015 vote (decembre 2014) 

501 

796 

913 

1008 



4 

dont impact du paquet pour I'avenir 

173 

327 

409 

468 



5 

Impact du paquet de consolidation - PSC 2015 (avril 2015) 

512 

765 

920 

970 

1005 


6 

Impact du paquet de consolidation - projet de budget 2016 (octobre 2015) 

383 

585 

723 

809 

842 


7 

dont impact du Paquet pour I'avenir 

162 

297 

368 

436 

450 


8 

Impact du paquet de consolidation - projet de budget 2017 (octobre 2016) 

473 

630 

597 

704 

742 

796 

9 

dont impact du Paquet pour I'avenir 

183 

227 

265 

369 

397 

451 

10=6-3 

Paquet de consolidation: difference entre budget vote 2015 et projet de budget 2016 

-118 

-211 

-190 

-199 



11=7-4 

Dont difference Paquet pour I'avenir 

-11 

-30 

-41 

-31 



12=8-6 

Paquet de consolidation: difference entre projet de budget 2016 et projet de budget 2017 

90 

45 

-126 

-105 

-100 


13=9-7 

Dont difference Paquet pour I'avenir 

22 

-70 

-103 

-67 

-53 


14=8-3 

Paquet de consolidation: difference entre budget vote 2015 et projet de budget 2017 

-28 

-166 

-316 

-304 



15=9-4 

Dont difference Paquet pour I'avenir 

10 

-100 

-144 

-99 




Sources: projet de budget 2017, PSC 2015, budget 2015, projet de budget 2015, projet de budget 2016, calculs BCL. 


II ressort du tableau 16 que l’impact du paquet de consolidation a ete revu successivement a 
la baisse entre les premieres estimations incluses dans le projet de budget 2015 (octobre 
2014) et celles presentees dans le projet de budget 2016 (octobre 2015). II ressort de la 
demiere actualisation de l’impact, datant de septembre 2016, que les estimations de leur 
incidence pour 2015 et 2016 ont ete revues a la hausse, de respectivement 90 et 45 millions 
d’euros par rapport au projet de budget 2016 (ligne 12 du tableau). Pour les annees 2017 a 
2019, l’impact cumule est par contre revu a la baisse, notamment sous l’influence de 
1’ abolition de 1’IEBT. 

La revision par rapport aux premieres estimations faites dans le budget 2015 est non 
negligeable : la difference s’eleverait a 316 millions d’euros en 2017 et 304 millions 
d’euros en 2018 (ligne 14 du tableau 16). En considerant l’impact final cumule du paquet 
de consolidation, qui ne se materialisera qu’en 2020 en raison du decalage dans le temps de 
la mise en oeuvre de certaines mesures, la difference s’eleverait a 212 millions d’euros 40 par 
rapport a 1’ estimation faite dans le budget 2015. S’il est certes regrettable de constater que 
l’impact du paquet ait ete fortement revu a la baisse depuis sa presentation, la fourniture 
d’une estimation detaillee de l’incidence financiere des 258 mesures du Paquet pour 
l’avenir par l’inspection generate des finances est a apprecier. 


1008 - 796 = 212 millions d’euros 
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2.2. L’ analyse detaillee des recettes provenant des taxes directes et indirectes 

Avant d’aborder une serie de points specifiques particulierement importants, le graphique 
suivant montre la repartition des recettes et des cotisations sociales des administrations 
publiques. Le graphique 24 montre que la part des cotisations sociales s’est etablie en 2015 
a 29% du total des recettes fiscales et des cotisations sociales, done proche des niveaux des 
annees precedentes. La part de la TVA dans les recettes fiscales et parafiscales totales a 
nettement progresse au cours des annees recentes pour atteindre 20% en 2014. Cette part 
s’est reduite sensiblement en 2015 en raison de la baisse des recettes de TVA issues du 
commerce electronique. 

Le graphique indique egalement que les recettes provenant de Timpot sur les personnes 
physiques et de Timpot sur les personnes morales ont represente respectivement 24% et 
12% des recettes fiscales et parafiscales totales en 2015. La part payee par les personnes 
morales s’est maintenue a un niveau bas par rapport a ceux observes sur la periode 
anterieure. La part payee par les personnes physiques a ete en hausse depuis 2002 et s’est 
situee recemment aux alentours des niveaux observes vers le debut des annees 90, niveau 
qui reste inferieur a ceux observes lors des annees 70. 


Graphique 24 : Composition des recettes fiscales et cotisations sociales des 

administrations publiques (en %) 



■ Cotisations sociales 

■ TVA 

■ Droits d'accises 

■ I mpot fonder, Droits de succession, Impots sur transactions 

■ Autres prelevements 


■ Impots sur le revenu PP 

■ Impots sur le revenu PM 

■ Taxe d'abonnement 
I mpot sur la fortune 


Source: STATEC. 
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Le graphique 25 montre le poids des recettes fiscales et des cotisations sociales dans les 
recettes totales des administrations publiques. II ressort de ce graphique que les cotisations 
sociales 41 , les impots sur le revenu et les impots indirects 42 represented la majorite des 
recettes totales. 

Graphique 25 : Poids des differentes recettes fiscales et des cotisations sociales 

dans le total des recettes des administrations publiques en 1995, 2005 et 2015 

(en%) 


30% i 



Cotisations Impots sur le TVA Impots sur le Revenusdela Droits Taxe Revenusdela Impot fonder, Impot sur la Transferts Autres 

sodales revenu PP revenu PM production d'accises d'abonnement propriete Droits de fortune (courants et en prelevements 

succession, capital) 

Impots sur 
transactions 

■ 1995 ■ 2005 ■ 2015 

Sources: STATEC, calculs BCL. 

Le Luxembourg n’est pas le seul pays a entreprendre des modifications de son systeme 
fiscal comme l’indique le tableau 17 43 . Globalement, ce tableau suggere que ces reformes 
visent a diminuer l’imposition du travail et des societes tout en augmentant les taxes liees a 
la consommation et a l’environnement. Le rapport de l’OCDE 44 , dont le tableau est extrait, 
indique egalement que ces reformes ne sont pas toutes budgetairement neutres, ce qui 
souleve done des inquietudes quant a leur soutenabilite. Dans un contexte d’ exigences 
intemationales grandissantes, les adaptations des systemes fiscaux devraient se poursuivre 


41 Les cotisations sociales imputees ne sont pas prises en compte dans ce ratio. 

42 Ces demiers comprenant la TVA, les accises, la taxe d’abonnement. 

43 Ce tableau comprend des changements entres en vigueur en 2015, legiferee en 2015 et entres en vigueur en 
2016, annonces en 2015 et effectifs en 2016 ou plus tard. 

44 OECD (2016), Tax Policy Reforms in the OECD. 
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dans les annees a venir. Face a ces defis, il serait opportun pour le Luxembourg de 
demarrer une reflexion sur une strategic fiscale globale. 


Tableau 17 : Effets estimes sur les recettes des reformes fiscales implementees, legiferees et 
annoncees en 2015 


Diminution des recettes 


Augmentation des recettes 

AUT,BEL,CZE,DEU,ESP,EST,HUN,IRL, 

ISL,MEX,NLD,NOR,SVK,TUR,USA 

Impot sur le 

revenu des 

personnes 
physiques 

AUS,CHE,SWE 

BEL,CHE,EST,HUN,ITA,SVK,USA 

Cotisations 
sociales et taxes 
sur le salaire 

ISR,LUX,SWE 

AUS, CAN, ESP, EST, FRA, IRL, 
ISR,ITA,NLD,NOR,POL,SVN,TUR,USA 

Impot sur le 

revenu des 

societes 

AUT,BEL,CHL,GBR,GRC,HUN,KOR 

CZE,HUN,ISL,ISR,SVK,TUR 

TVA 

AUS,AUT,BEL,EST,LUX,GRC,NOR,NZL, 

POL,SVN,SWE 

ISL 

Droits d'accises 

hors energie 

BEL,CZE,EST,GRC,HUN,IRL,LUX,NLD, 

NZL,NOR,PRT,SVK,SWE,TUR 

DNK 

Taxes 

environnementales 

BEL,EST,FRA,FIN,GBR,NLD,NZL, PRT,SWE 

GBR,IRL,ITA,NLD,NOR 

Taxes sur la 

propriete 

AUT,FIN,ISR 


Source: OCDE. 


La partie qui suit ne constitue pas une analyse exhaustive de toutes les recettes des 
administrations publiques luxembourgeoises, mais se concentre sur des recettes 
particulierement importantes. 


2.2.1. La taxe d’abonnement 

Selon le projet de budget pour l’annee 2017, les recettes fiscales encaissees au titre de la 
taxe d’abonnement representeraient 1,8 % du PIB nominal et 7,9 % des recettes fiscales au 
sens de la legislation sur la comptabilite de l’Etat. L’importance de la taxe d’abonnement 
s’inscrirait ainsi en hausse par rapport aux annees precedentes. Selon les donnees de 
comptabilite nationale etablies selon les normes SEC2010, les recettes de la taxe 
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d’abonnement ont represente 6,8 % des recettes fiscales et 4,8 % des recettes totales des 
administrations publiques en 2015 (voir le graphique 25). 

Ces recettes sont influencees par quatre facteurs, a savoir i) un effet « structure », ii) un 
effet « de modification des taux (theoriques) 45 », iii) un effet « prix » et iv) un effet 
« volume ». 

Les effets « structure » et « de modification des taux (theoriques) » sont intimement lies 
aux bases imposables et aux taux d’imposition qui varient selon le type d’assujetti 46 . Le 
tableau 18 presente les taux de la taxe d’abonnement applicables aux differents types 
d’assujettis. 


Tableau 18 : Taux de la taxe d’abonnement 


Assujetti 

OPC 

FIS 

SPF 

Base imposable 

Actifs nets 

Actifs nets 

Capital social libere ajuste 

Taux d'imposition (en %) 

0,05/0,01/0,0 

0,01/0,0 

0,25 


Sources : Administration de l’Enregistrement et des Domaine (AED). 


Les Organismes de Placement Collectif (OPC) et les Fonds d’lnvestissement Specialises 
(FIS) sont les principaux contributeurs aux recettes de la taxe d’abonnement (avec une part 
de 98,7 % en 2015), suivis des SPF (1,2 %). Le 0,1 % restant est constitue des arrieres 
d’impots dus par les anciennes societes Holding 1929. Les recettes de la taxe 
d’abonnement sont ainsi principalement fonction de la valeur nette d’inventaire 47 (VNI) des 
actifs des fonds d’investissement (OPC et FIS). Le coefficient de correlation entre les taux 
de croissance de ces deux variables s’est etabli a 0,93 sur la periode 2008T1-2015T4. Cette 
valeur nette des actifs sous gestion varie en fonction des cours boursiers (effet « prix ») et 
des souscriptions (ou des rachats) de parts qui traduisent 1’ afflux (ou le reflux) de capitaux 
(effet « volume »). Le graphique 26 temoigne de ce lien etroit. 


45 Taux d’imposition tels que prevus par la loi. 

46 Pour plus d’informations, voir l’encadre 1 « La taxe d’abonnement: definition et caracteristiques » dans 
l’avis de la BCL sur le projet de budget 2016 (Bulletin BCL 2015/3, pp. 119-122). 

47 Valeur de marche des actifs des fonds moins les engagements (comme p.ex. les charges ou autres dettes). 


70 


(xt 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


Graphique 26 : Evolution des recedes de la taxe d’abonnement (indice, 

T 12003 -100) 



I— I— I— I — I— I — I— I— I— I— I — I— I — I— 

Eurostoxx " “ Recettestotales de la taxe d'abonnement Actifsnets desfonds d'investissement Ratio d'encaissement 


Remarque : les zones grises montrent l’impact de deux evenements majeurs qui ont touche les marches financiers, a 
savoir la crise financiere de 2008-2009 et la crise de la dette souveraine au toumant de l’annee 2011-2012. Le ratio 
d’encaissement indique la valeur nette d’inventaire necessaire pour encaisser 1 euro de recettes au titre de la taxe 
d’abonnement. En ce qui conceme les actifs nets et le ratio d'encaissement, les donnees relatives au troisieme trimestre 
2016 demeurent provisoires dans la mesure ou elles incluent uniquement les mois de juillet et aout 2016. 

Sources : AED, CSSF, ministere des Finances, STATEC, calculs BCL. 

Ce lien etroit constitue par consequent une source de vulnerability des recettes fiscales vis- 
a-vis des mouvements sur les marches boursiers intemationaux, qui sont a leur tour 
difficilement previsibles. En consequence, les recettes de la taxe d’abonnement ont 
tendance a etre surestimees en periode de chute des marches financiers, le phenomene 
inverse se produisant en periode de hausse des cours. A titre d’ illustration et comme on 
peut le constater sur le graphique 27, alors qu’en 2007 le gouvernement avait sous-estime 
les recettes de la taxe d’abonnement a hauteur d’environ € 170 millions, sur les deux 
annees suivantes (caracterisees par une forte instability boursiere), il les avait surestime a 
hauteur de respectivement € 84 et € 171 millions (soit en moyenne l’equivalent de 25 % 
des recettes realisees). Ces chiffres temoignent de l’incertitude qui entoure l’evolution des 
marches financiers et done les recettes de la taxe d’abonnement et par consequent de 
l’importance d’adopter des hypotheses prudentes en la matiere. 
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Graphique 27 : Evolution des recettes annuelles de la taxe d’abonnement 

realisees et prevues dans les projets de budget (en € millions ) 



-200 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Recettes projetees ■ Recettes realisees ■ Erreurde prevision 


Remarque: les recettes « projetees » represented les recettes telles que prevues dans les projets de budget de l’Etat votes 
pour l’annee correspondante. *Les recettes « previsionnelles » represented les recettes prevues pour l'exercice 2016, 
telles que mises a jour dans le projet de budget 2017. 

Sources : Commission des Finances et du Budget (P.V. FI 02), ministere des Finances, Legilux, projet de budget 2017, 
calculs BCL. 

II ressort du graphique 27 que les recettes per§ues au 30 septembre 2016 se sont elevees a € 
676 millions, ce qui correspond a 68 % du montant initialement prevu par le gouvemement 
dans le budget 2016 (€ 995 millions) . Le montant prevu par le gouvemement pourrait par 
consequent ne pas etre atteint 49 . 


48 Notons par ailleurs que le gouvemement a maintenu inchangees ses previsions de recettes pour l’annee 
2016 dans le projet de budget 2017. 

49 Cette surestimation des recettes pourrait cependant etre entierement compensee par une sous -estimation 
d’autres recettes, notamment les recettes de douanes et accises ou encore les recettes de TVA (voir les parties 
2.2.2 et 2.2.3 ci-apres pour plus de details). 
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Tableau 19 : Evolution annuelle des recettes de la taxe d’abonnement 



2014 

2015a 

2016b 2 oi6 

2016c 

2017b 

2018p 

2019p 

2020p 

Donnees en base 
caisse (en € 

millions) 

771 

919 

995 

995 

1 047 

1 067 

1 099 

1 132 

Taux de croissance 
annuel (en %) 

11 

19 

8 

8 

5 

2 

3 

3 


Note : compte provisoire (a), budget 2016 (b 2 oi6)> compte previsionnel (c), budget 2017 (b), budget pluriannuel 2016- 

2020 (p). 

Sources : Commission des Finances et du Budget (P.V. FI 02), ministere des Finances, Legilux, projet de budget 2017, 
budget pluriannuel 2016-2010, calculs BCL. 

En ce qui concerne le budget 2017, la recette prevue de € 1 047 millions correspond a 4,6 
fois la recette du troisieme trimestre 2016. Pour atteindre ce montant, la valeur nette 
d’inventaire des actifs devrait progresser d’environ 11 % au cours de l’annee 2017 par 
rapport au niveau observe au troisieme trimestre 20 16 50 51 . 

De me me, par rapport au budget et au compte previsionnel portant sur l’annee 2016 (€ 995 
millions), un montant de la taxe d’abonnement de € 1 047 millions en 2017 supposerait une 
progression de cette derniere de 5,3 % en base annuelle. Si cette progression apparait plutot 
raisonnable, il convient de rappeler que le gouvernement part d’un montant relativement 
eleve pour 2016. Pour atteindre ce montant de recettes en 2016, il faudrait que la valeur 
nette d’inventaire augmente de 21,9 % au cours des quatre demiers mois de l’annee en 
cours par rapport au niveau atteint en aout 2016 (derniere observation disponible en ce qui 
concerne les actifs nets des fonds d’investissement) 51 . En outre, une progression de la taxe 
d’abonnement de 8,3 % en 2016 (et 5,3 % en 2017) va a l’encontre de ce qui pourrait etre 
infere des hypotheses exogenes sous-jacentes au projet de budget 2017, a savoir un recul de 
l’indice boursier Eurostoxx de 13 % en 2016 (et une hausse de 4 % en 2017). La prise en 
compte de ces hypotheses impliquerait, toutes choses egales par ailleurs 51 , des recettes plus 


50 II convient de noter qu’en ce qui concerne les actifs nets des fonds d’investissement, les donnees 
disponibles a l’heure actuelle ne font reference qu’aux huit premiers mois de l’annee 2016. 

51 On suppose un ratio d’encaissement identique a celui observe en 2015 et une repartition des recettes de la 
taxe d’abonnement (entre les differents assujettis) identique a celle enregistree en 2015. Rappelons que le 
ratio d’encaissement indique la valeur nette d’inventaire necessaire pour encaisser 1 euro de recettes au titre 
de la taxe d’abonnement. Il est calcule en rapportant les actifs nets sous gestion aux recettes de la taxe 
d’abonnement. 
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faibles que celles prevues par le gouvemement pour 2016 et 2017 (barres rouges sur le 
graphique 28). 


Graphique 28 : Evolution des recettes de la taxe d’abonnement - divers 

scenarii (en € millions) 


1 350 
1 250 
1 150 
1 050 
950 
850 
750 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

■ Projetde budget 2017/ programme pluriannuel 2016-2020 
Scenario "taux de croissance annuel moyen 2003-2015" 

■ Scenario "taux de croissance annuel moyen 2017-2020 (projet de budget 2017)" 
Scenario "stagnation des actifs nets" 

■ Scenario "hypotheses indice Eurostoxx (projet de budget 2017)" 



Sources : CSSF, ministere des Finances, projet de budget 2017, programme pluriannuel 2016-2020, calculs BCL. 

Pour ce qui est des annees 2018 a 2020, le programme pluriannuel prevoit une forte 
deceleration de la progression de la taxe d’abonnement a 2,6 % en moyenne chaque 
annee . Si un tel scenario semble relativement prudent, il convient de rappeler que le 
gouvemement part, dans ses previsions, d’un niveau de recettes relativement eleve en 2016 
et 2017. 


Au final, les projections du gouvemement en ce qui concerne les recettes de la taxe 
d’abonnement semblent quelque peu optimistes pour les annees 2016 a 2020. 


2.2.2. Les recettes des douanes et accises 

Selon le projet de budget pour l’annee 2017, les recettes totales des droits d’accises 
represented 9,1% des recettes fiscales au sens de la legislation sur la comptabilite de l’Etat. 
Sur la base du graphique suivant, il ressort que les recettes imputables a l’Union 
economique belgo-luxembourgeoise (UEBL) constituent la majorite des recettes de 
douanes et accises. 


52 Le budget pluriannuel ne comprend aucune hypothese sur revolution des indices boursiers. 
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Graphique 29 : Recettes des douanes et accises (en millions d’ euros, donnees 

en base “caisse”) 
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■ Recettes UEBL nettes 

■ Droits d'accises autonomes sur huiles minerales 

■ Droits d'accises autonomes sur cigarettes 

■ Taxe sur les vehicules automoteurs nette 

■ Droits d'usage de certaines infrastructures routieres par des vehicules utilitaires lourd 

■ Douanes & accises - autres 


Source: Ministere des Finances. Note: compte provisoire (cp), budget vote (*), projet de budget (**), 
prevision (p). Taxe sur les vehicules automoteurs nette = Taxe sur les vehicules automoteurs - 40% pour le 
Fonds Climat - 20% pour les communes. 

Les recettes budgetisees de l’UEBL s’elevent a 882 millions d’euros en 2017, soit une 
baisse de 6,7% par rapport au montant inscrit au budget de 2016 alors que le total des 
recettes des douanes et accises baisserait quant a lui de 5,5%. En ce qui concerne les annees 
suivantes, le projet de budget pluriannuel prevoit une tres legere hausse des recettes totales 
en 2018 avant un rebond plus marque en 2019 et en 2020 (progression de 2,4 % en 
moyenne sur ces deux annees). 


Depuis le pic observe en 2012, les recettes des douanes et accises ont globalement connu 
une tendance baissiere (a l’exception notable de 2014) alors que, parallelement, le 
differentiel de prix des carburants par rapport aux pays limitrophes diminuait lui aussi. 
Neanmoins, en 2016 et pour la premiere fois depuis 2011, ce differentiel avec les trois pays 
voisins agrege via une moyenne ponderee et pour 1’ ensemble des carburants a progresse 
(voir graphique 30). Cela s’explique par le fait que la France et la Belgique ont revu a la 
hausse leurs taux d’accises sur le diesel et l’essence (sauf la Belgique qui a legerement 
diminue les accises sur l’essence) alors que dans le meme temps, le Luxembourg laissait 
ses taux inchanges. II est important de noter que le differentiel par rapport a l’Allemagne, 
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qui a laisse ses taux inchanges, a quant a lui baisse suite a d’autres facteurs (les prix des 
carburants hors taxes ont baisse plus fortement en Allemagne qu’au Luxembourg). 


Graphique 30 : Differentiel de prix sur V ensemble des carburants par rapport 

aux pays limitrophes (en euro pour 10001 et en moyenne annuelle) 



Les recettes de douanes et accises en cours pour l’annee 2016 semblent d’ailleurs indiquer 
que celles-ci pourraient etre plus elevees que ce qui avait ete budgetise. Si cela devait se 
confirmer, la baisse relative des recettes budgetisees pour 2017 par rapport a l’annee 2016 
serait encore plus marquee, ce qui parait peu plausible. 

Si les ventes de tabacs manufactures poursuivent leur regression (entamee depuis 2006), la 
situation inverse prevaut pour les ventes d'alcools, vraisemblablement suite a la forte 
hausse des accises affectant ces produits en Belgique. Notons que la part du Luxembourg 
dans la cle de repartition actuelle des recettes UEBL (qui a ete mise a jour par rapport aux 
consommations de 2015) a diminue de 2,44 p.p. par rapport a 2015, ce qui pourrait 
expliquer le pessimisme du gouvernement, qui au demeurant peut paraitre surprenant au vu 
des developpements observes en 2016. 

Dans ce contexte, une baisse des recettes de douanes et accises en 2017 d'une telle ampleur, 
qui pourrait decouler a partir des chiffres observes en 2016, nous semble toutefois peu 
probable. La dynamique positive pour les annees subsequentes est en revanche plus realiste 
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bien que les recettes en niveau puissent sembler un peu trop bas (mecaniquement, suite au 
faible niveau suppose en 2017). 

2.2.3. Les recettes de TVA 


Les recettes de TVA se sont elevees a 3 461 millions d’euros en 2015, soit 6,8 % du PIB et 
15,5% des recettes totales des administrations publiques. 

Entre 2005 et 2014, ces recettes ont connu une progression de 162 %, largement imputable 
au commerce electronique qui a genere des recettes de TVA passant de 180 millions 
d’euros en 2005 a 1 077 millions d’euros en 2014. En 2015, en vertu de Taccord 
concemant les recettes de TVA sur le commerce electronique (« VAT package ») , le 
Luxembourg n’a pu garder que 30 % des recettes provenant du commerce electronique. Au 
total, 555 millions d’euros de recettes de TVA issues du commerce electronique ont ete 
per§ues en 2015, montant inferieur a concurrence de 522 millions par rapport aux recettes 
de TVA issues du commerce electronique encaissees en 2014. 

Le graphique suivant illustre ces evolutions. La hausse marquee des recettes de TVA hors 
commerce electronique enregistree en 2015 s’explique de son cote par le relevement de 2 
p.p. de tous les taux de TVA, a Texception du taux super reduit de 3 %, alors que la 
croissance de ces recettes au cours des annees suivantes est plus moderee. 


53 Selon l’accord concemant la TVA sur le commerce electronique (« VAT package »), le Luxembourg peut 
garder 30 % des recettes provenant du commerce electronique en 2015 et 2016 et 15 % de ces recettes en 
2017 et 2018. 
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Graphique 31 : Recettes de la TV A (en millions d’ euros, donnees en base 

« caisse ») 



Sources: Administration de l’Enregistrement et des Domaines, projet de budget pluriannuel 2016-2020, calculs BCL. 


Pour l’annee 2016, les recettes brutes budgetisees s’elevent a 3 363 millions d’euros, en 
baisse de 2,8 % par rapport au compte provisoire de 2015. Au cours des 9 premiers mois de 
l’annee courante, les recettes brutes de TVA se sont s’elevees a 2 616 millions d’euros, soit 
en hausse de 1,6 % par rapport a la meme periode de 2015. En supposant que cette hausse 
se maintienne durant les trois demiers mois de l’annee, les recettes de TVA - corrigees des 
versements aux autres Etats membres - devraient atteindre 3 517 millions d’euros, soit un 
surplus de 154 millions par rapport le montant inscrit au budget de l’annee 2016 (3 363 
millions). 

Le graphique 31 illustre egalement les implications, entierement previsibles depuis des 
annees mais auxquelles le Luxembourg a tarde a reagir, du changement de legislation au 
niveau europeen intervenu au l ei janvier 2015 et qui prevoit qu’en 2017 et 2018, le 
Luxembourg reversera 85% des recettes de TVA issues du commerce electronique aux 
autres Etats membres, occasionnant ainsi une perte additionnelle de recettes. Par rapport a 
l’annee 2016, ces recettes de TVA electronique devraient ainsi s’inscrire en retrait a 
concurrence de 174 millions d’euros en 2017 et de 154 millions d’euros en 2018, selon les 
donnees du projet de budget pluriannuel. Enfin, a partir du l er janvier 2019, le Luxembourg 
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perdra 1’ ensemble des recettes du commerce electronique liees a des transactions realisees 
avec des non residents. 

Si Ton considere la periode 2017-2020, les recettes de TVA, deduction faite du commerce 
electronique devraient progresser de 6,7 % en 2017 et de maniere plus moderee au cours 
des annees suivantes (soit +2,0 %, +4,9 % et +2,2 % en respectivement 2018, 2019 et 
2020 ). 

A l’aune de ces chiffres, la progression prevue en 2017 peut ainsi sembler legerement 
optimiste par rapport au taux de croissance projete pour la consommation privee nominale 
des menages (+4,6 % en 2017). En moyenne, sur la periode couvrant les annees 2018, 2019 
et 2020, la croissance de la consommation privee nominale des menages s’etablirait a +4,3 
%, soit au-dessus de la croissance moyenne du montant des recettes de TVA prevues au 
cours de ces trois annees (+3,0 %). De fait, les hausses de recettes de TVA prevues en 
2018, 2019 et 2020 peuvent apparaitre prudentes. 

En conclusion, il semble que la prevision concernant les recettes de TVA, inscrite au 
budget 2016, devrait etre depassee. Si la projection faite pour l’annee 2017 (hors commerce 
electronique) peut paraitre quelque peu optimiste, la situation inverse prevaut en moyenne 
en ce qui concerne la periode 2018-2020. Les progressions des recettes de TVA hors 
commerce electronique au cours de la periode 2018-2020 (croissance moyenne de 3,0 %) 
apparaissent egalement en retrait par rapport a la moyenne observee sur la periode 2008- 
2016 (croissance de l’ordre de 5,8 %) 54 . 


2.2.4. L’impdt sur le revenu des personnes physiques (IRPP) et analyse des 
mesures prevues dans le projet de loi relatif a la reforme fiscale 55 


2.2.4. 1. Analyse du projet de budget 

Apres avoir connu une croissance dynamique ces dernieres annees, les recettes d’impot sur 
le revenu des personnes physiques (IRPP) se sont etablies a 4 717 millions d’euros en 
2015, soit 9,2 % du PIB (cf. graphique 32). A titre d’exemple, la croissance annuelle 
moyenne des recettes IRPP s’est elevee a 7,6 % sur la periode 2000-2015 et a 8,3 % sur la 


54 Selon la programmation financiere pluriannuelle, le taux de croissance moyen relatif a la consommation 
privee nominale serait de 4,3% au cours de la periode 2018-2020. 

55 Projet de Loi n°7020 portant mise en oeuvre de la reforme fiscale 2017. 
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periode 2010-2015. Cette croissance peut tout d’abord s’expliquer par la dynamique de la 
masse salariale nominale, cette derniere decoulant de 1’ evolution de l’emploi, de 1’ inflation 
(via l’echelle mobile des salaires) et des salaires reels. La croissance de la masse salariale 
nominale s’est ainsi elevee a environ 6,2 % pour la periode 2000-2015 et a environ 4,5 % 
au cours de la periode 2010-2015. Ensuite, les taux de croissance soutenus des recettes 
IRPP observes ces demieres annees ont aussi ete la resultante de l’instauration de mesures 
ayant trait aux personnes physiques, notamment : taux de l’impot de solidarity releve en 
2011 et 2013, ajouts des tranches taxees a 39 % (en 2011) et 40 % (en 2013) dans le 
bareme de l’impot, impot d’equilibrage budgetaire temporaire en 2015. 


Graphique 32 : Evolution des recettes IRPP et decomposition des postes (en 

millions d’ euros) 



Source : STATEC. 


Pour l’annee 2016, les projections incluses dans le projet de budget 2017 du gouvernement 
tablent sur un taux de croissance des recettes IRPP d’environ 8,8 %, chiffre legerement 
superieur aux moyennes historiques. Le scenario macroeconomique sous-jacent a cette 
prevision prevoit pourtant un faible taux de croissance de la masse salariale nominale 
(environ 3,7 % 56 ) pour 2016 en comparaison a ses valeurs historiques. Ce taux decoule en 
particulier de l’environnement de faible inflation observe en 2016 et menant a une 


56 Chiffre calcule sur base des informations contenues dans le scenario macroeconomique du gouvernement. 
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stagnation de l’echelle mobile des salaires. De plus, aucune mesure supplemental 
susceptible d’ avoir un impact favorable sur les recedes IRPP n’a ete mise en oeuvre en 
2016. Enfin, d’apres les declarations du Ministre des finances, les donnees mensuelles en 
base « caisse » relatives aux recettes de 1’ administration centrale se rapportant aux 9 
premiers mois de l’annee 2016 indiquent un taux de croissance proche de 7 % entre 
septembre 2015 et septembre 2016. Les facteurs enumeres ci-dessus semblent done 
indiquer qu’une croissance d’environ 8,8 % des recettes IRPP en 2016 pourrait etre 
consideree comme optimiste. Une croissance proche de 7 % aurait sans doute constitue une 
approche plus realiste. 

Pour l’annee 2017, le projet de budget prevoit une baisse des recettes IRPP de -1 % 
environ. L’element determinant de ce recul est la mise en oeuvre de la reforme fiscale, dont 
l’impact negatif sur les recettes IRPP est estime a pres de 400 millions d’euros par le 
gouvemement en 2017. En se basant sur cede estimation de l’impact de la reforme, le 
montant des recettes IRPP prevu pour 2017 peut etre qualifie de prudent, compte tenu aussi 
de la croissance importante presumee de la masse salariale en 2016 (pres de 7 %). II est 
clair que la projection de revolution des recedes en 2017 est fortement tributaire de 
l’estimation du cout budgetaire de la reforme. Or, l’estimation de l’incidence fiscale sur 
l’IRPP des mesures prevues pour 2017 realisee par la BCL (666 millions d’euros, cf point 
2. 2. 4. 2) s’avere sensiblement differente de celle du gouvemement. Bien que ces deux 
estimations ne puissent etre directement companies en raison de methodes de comptabilite 
differentes et de decalages dans la perception des recettes (voir partie 1.3.1), la projection 
des recettes IRPP en 2017 dans la programmation pluriannuelle peut paraitre optimiste. 

Pour l’annee 2018, la croissance prevue des recettes IRPP dans la programmation 
pluriannuelle s’eleve a 5,3 %, chiffre inferieur aux moyennes historiques, malgre une 
croissance presumee de la masse salariale qui est soutenue avec 5,1 %. Un impact 
additionnel negatif sur les recettes venant de la reforme fiscale se ferait en effet sentir, 
resultant de decalages dans la perception des recettes lies a l’approche en « base caisse » 
adoptee par le gouvemement. A partir de l’annee 2018, l’impact sur le volet des recettes 
IRPP de la reforme s’eleverait alors a pres de 500 millions d’euros, selon le gouvemement. 

Pour les annees 2019 et 2020, la croissance des recettes IRPP prevue par le gouvemement 
(croissance moyenne annuelle de 8,5 %) est en ligne avec les taux de croissance observes 
au cours de ces dernieres annees. Le meme constat peut etre fait pour revolution de la 
masse salariale nominale (croissance annuelle moyenne de 5,4 %). Les taux de croissance 
des recettes IRPP prevus pour cette periode dans la programmation pluriannuelle pourraient 
done paraitre coherents compte tenu de ce scenario. 
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Les previsions du gouvernement pour les recettes IRPP paraissent done coherentes avec le 
scenario macroeconomique et 1’ estimation du cout budgetaire de la reforme fiscale utilises 
pour 1’ elaboration du projet de budget 2017 et de la programmation pluriannuelle. 
Neanmoins, les estimations faites par le gouvernement de l’impact de la reforme fiscale sur 
les recettes IRPP semblent sous-evaluees, compte tenu des divergences importantes avec 
les estimations de la BCL, ce qui constitue un facteur de risque important a la baisse. 


2. 2. 4. 2. Impact de la re forme fiscale 

2. 2.4. 2.1. Bareme d’imposition, impot d’equilibrage budgetaire temporaire et credits 
d’impot 

Dans cette partie, trois mesures presentees par le gouvernent dans son projet de loi relatif a 
la reforme fiscale sont tout d’abord analysees: la revision du bareme d’imposition des 
personnes physiques, l’adaptation ciblee des credits d’impot et l’abolition de l’impot 
d’equilibrage budgetaire temporaire. Dans un premier temps, une analyse qualitative et 
quantitative est presentee pour la revision du bareme. Celle-ci inclut notamment les impacts 
sur le revenu disponible des menages et leur taux moyen d’imposition. Une analyse plus 
large, combinant ces trois mesures, est ensuite effectuee afin de determiner leur impact 
combine. Dans un second temps, des simulations de modifications du tarif fiscal, basees sur 
les mesures incluses dans la reforme du gouvernement, sont effectuees afin de quantifier 
les impacts de ces modifications sur la progressivite du systeme, sa redistributivite et sur 
les recettes de l’Etat. 


Nouveau bareme d’imposition 

Le bareme d’imposition sera revu en 2017, « dans un souci d’equite sociale » selon le 
gouvernement. Le tableau 20 presente les baremes actuel et reforme, pour les classes 1 et 
la et le graphique 33 presente l’evolution des taux marginaux actuels et reformes pour la 
classe 1 (avec prise en compte de la contribution au fonds pour l’emploi). La progression 
dans les tranches d’imposition se veut plus lente pour les contribuables, avec pour la classe 
1 1’ introduction de taux de taxation de 9 % et 11 %, pour les tranches de revenus compris 
respectivement entre € 13 137 et€ 15 009 et entre € 16 881 et€ 18 753. Deux nouvelles 
tranches d’imposition, de 41 % a partir d’un revenu annuel de € 150 000 et de 42 % a partir 
de € 200 004, contribueront en outre a mettre davantage a contribution les plus hauts 


Le bareme de la classe 2 est obtenu en multipliant par deux les seuils de toutes les tranches de la classe 1 . 
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revenus. Avec la mise en place de ce nouveau bareme, le gouvernement souhaite instaurer 
un systeme plus progressif. 


Tableau 20 : Baremes d’imposition actuels et reformes 


Bareme pour la dasse 1 d’imposition (celibataires) 

Bareme 2017 

Bareme actuel 

a partir du 
revenu 

jusqu'a un 
revenu 

taux 

marginal 

a partir du 
revenu 

jusqu'a un 
revenu 

taux 

marginal 

0 

11 265 

0% 

0 

11 265 

0% 

11 265 

13 137 

8% 

11265 

13 173 

8% 

13 137 

15 009 

9% 

13 173 

15 081 

10% 

15 009 

16 881 

10% 

15 081 

16 989 

12% 

16 881 

18 753 

11% 

16 989 

18 897 

14% 

18 753 

20 625 

12% 

18 897 

20 805 

16% 

20 625 

22 569 

14% 

20805 

22 713 

18% 

22 569 

24 513 

16% 

22 713 

24 621 

20% 

24 513 

26 457 

18% 

24 621 

26 529 

22% 

26457 

28 401 

20% 

26 529 

28437 

24% 

28401 

30 345 

22% 

28 437 

30 345 

26% 

30 345 

32 289 

24% 

30 345 

32 253 

28% 

32 289 

34 233 

26% 

32 253 

34 161 

30% 

34 233 

36 177 

28% 

34 161 

36069 

32% 

36 177 

38 121 

30% 

36 069 

37 977 

34% 

38 121 

40 065 

32% 

37 977 

39 885 

36% 

40 065 

42 009 

34% 

39 885 

41 793 

38% 

42 009 

43 953 

36% 

41 793 

100000 

39% 

43 953 

45 897 

38% 

100000 


40% 

45 897 

100 002 

39% 




100 002 

150 000 

40% 




150 000 

200 004 

41% 




200 004 


42% 





Source : Ministere des Finances. 


Bareme pour le dasse la d'imposition (families 
monoparentales, veufs, ...) 

Bareme 2017 

Bareme actuel 

a partir du 
revenu 

jusqu'a un 
revenu 

taux 

marginal 

a partir du 
revenu 

jusqu'a un 
revenu 

taux 

marginal 

0 

22 530 

0% 

0 

22 525 

0% 

22 530 

23 778 

12% 

22 525 

23 825 

12% 

23 778 

25 026 

13,5% 

23 825 

25 075 

15% 

25 026 

26 274 

15% 

25 075 

26 375 

18% 

26 274 

27 522 

16,5% 

26 375 

27 625 

21% 

27 522 

28 770 

18% 

27 625 

28 875 

24% 

28 770 

30066 

21% 

28 875 

30 175 

27% 

30 066 

31362 

24% 

30175 

31425 

30% 

31362 

32 658 

27% 

31425 

32 725 

33% 

32 658 

33 954 

30% 

32 725 

33 975 

36% 

33 954 

35 250 

33% 

33 975 

35 275 

39% 

35 250 

36 546 

36% 

35 275 


40% 

36 546 

100002 

39% 




100 002 

150000 

40% 




150 000 

200004 

41% 




200 004 


42% 





83 


(k( 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


Graphique 33 : Evolution du taux marginal d’imposition en function du 

revenu, selon le tarif actuel et le nouveau tarif (classe 1) 


Taux marginal 



Sources: BCL, ministere des Finances. 

Note : Les taux marginaux prennent en compte la contribution au fonds pour l’emploi. 


Une maniere d’apprehender cette progressivite accrue est d’analyser revolution du taux 
moyen d’imposition en fonction du revenu imposable. Le taux moyen d’imposition est egal 
au rapport entre l’impot total du et le revenu imposable correspondant. Son evolution 
determine le caractere progressif du tarif fiscal : un tarif est qualifie de (strictement) 
progressif lorsque le taux d’imposition moyen est (partout) croissant. Le degre de 
progressivite d’un tarif, plus delicat a apprehender, depend de la vitesse a laquelle le taux 
moyen d’imposition augmente avec le revenu imposable. 

Le graphique 34 reprend la courbe rctracant 1’ evolution du taux moyen pour la classe 1 
d’imposition, a la fois pour le tarif actuel et pour le nouveau tarif. 
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Graphique 34 : Evolution du taux moyen d’imposition en fonction du revenu, 

selon le tarif actuel et le nouveau tarif (classe 1) 



Source: BCL. 

Note : Le taux moyen prend en compte la contribution au fonds pour l’emploi. 


La courbe du nouveau tarif est inferieure a la courbe du tarif actuel pour les menages dont 
les revenus imposables sont inferieurs a environ € 230 000 (en classe 1). Cette mesure 
permettra done une baisse de la charge fiscale de ces menages par rapport a la situation 
actuelle, tandis que celle des menages disposant de revenus superieurs a ce seuil 
augmentera. Etant donne que ces menages plus fortunes represented moins de 0,5 % de 
l’ensemble des menages (en classe 1), le nouveau bareme profitera a une ecrasante majorite 
de contribuables. 

La courbe associee au tarif actuel suggere que la « pente des taux moyens » est assez 
reguliere, les taux augmentant sans discontinuity majeure. Cette pente tend a diminuer 
graduellement a mesure que les revenus augmentent, consequence de la convergence 
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CO 

asymptotique du taux moyen vers le taux marginal maximal . La courbe associee au 
nouveau tarif, quant a elle, illustre une augmentation plus lente du taux moyen a travers la 
gamme de revenus, temoignant d’une progressivite accrue du systeme. Cela resulte de 
l’adaptation des tranches du nouveau tarif : d’une part, la progression du taux est freinee a 
partir d’un revenu annuel imposable egal a € 13 137, en raison de 1’ introduction des 
tranches taxees a 9 % et 11 %. Ces nouvelles tranches ont notamment pour effet de retarder 
les seuils des tranches suivantes, taxees a des taux marginaux superieurs. D’ autre part, la 
progression est acceleree pour les revenus superieurs a € 150 000, via 1’ introduction des 
deux demieres tranches taxees a 41 % et 42 %. 

II est neanmoins important de preciser d’ores et deja que si le nouveau tarif reduit le 
montant d’impots relatif (lorsque la diminution est exprimee en pourcentages) de maniere 
plus importante pour les bas et moyens revenus, une diminution en termes absolus 
prevaudra pour une tres grande majorite des contribuables. En effet, les contribuables 
disposant d’un revenu imposable inferieur a € 230 000 en classe 1 (€ 460 000 en classe 2) 
verront leur montant d’impot diminuer suite a l’adaptation du bareme. 

En ce qui concerne le revenu disponible, son augmentation (exprimee en pourcentages) est 
la plus importante pour des niveaux de revenus imposables se situant aux alentours de 
€ 45 000, comme on peut le voir au graphique 35. 

Au final, ce nouveau tarif contribue a une plus grande progressivite du systeme. 


58 Equivalent a 43,6 % en prenant en compte la contribution au fonds pour l’emploi. 
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Graphique 35 : Gain relatif de revenu disponible selon le revenu imposable 

engendre par le nouveau bareme 



Source: BCL. 

Rappelons que la derniere adaptation du tarif fiscal remonte a l’annee 2009. L’ inflation 
survenue depuis lors a eu pour effet de faire glisser les revenus imposables nominaux vers 
des tranches soumises a des taux marginaux plus eleves, sans que les revenus imposables 
reels n’aient augmente. II en a done resulte une augmentation du taux moyen d’imposition 
pour 1’ ensemble des contribuables et en particulier pour la classe moyenne. Le nouveau 
tarif propose par le gouvernement ne resulte pas, de maniere explicite, d’une indexation des 
tranches a l’inflation passee. Neanmoins, la revision a la hausse du seuil de la plupart des 
tranches du bareme a des effets comparables a une indexation des tranches visant a corriger 
la perte de pouvoir d’achat des menages due a l’inflation survenue depuis 2009. Dans cette 
optique, le maintien du pouvoir d’achat des menages ne constitue pas une mesure fiscale en 
soi mais repond en premier lieu a un principe de neutrality du bareme face a 1’ inflation. 
Selon les projections de la BCL, revolution de l’echelle mobile des salaires qui sera 
survenue entre fin 2009 et debut 2017 s’eleverait a environ 13 %. Le dechet fiscal 
qu’entrainerait une indexation de toutes les tranches du bareme actuel de 13 % s’eleverait a 
environ 430 millions d’euros, selon les calculs de la BCL 9 . A titre de comparaison, le 
dechet fiscal entraine par le nouveau bareme s’eleverait a environ 340 millions d’euros 
selon les calculs de la BCL (cf. infra). 


59 A titre indicatif, le gouvernement prevoyait en 2009 un dechet fiscal de 342 millions d’euros pour le 
relevement de 9% des tranches du bareme de l’impot sur le revenu des personnes physiques {cf. projet de 
budget 2009 volume 1, page 27*). 
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Credits d’impot et abolition de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire 

Afin d’evaluer les effets combines des mesures, il est necessaire de mettre en relation le 
nouveau tarif avec les autres elements de la reforme fiscale ayant une influence directe sur 
l’impot sur le revenu des personnes physiques, comme les ajustements de certains credits 
d’impot et l’abolition de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire. 

S’agissant des classes 1 et la, sous le regime actuel, le credit d’impot pour salaries (CIS), le 
credit d’impot pour independant (CII) et le credit d’impot pour pensionnes (CIP) sont fixes 
a € 300 par an. A partir de 2017, ceux-ci seront fixes en fonction du revenu brut (du 
benefice net pour le CII) de la maniere suivante : 


1. Montant du revenu brut 

Montant du CIS/CIP/CII 

revenus annuels entre € 936 et € 11 265 

de € 300 a € 600, 

en augmentation progressive 

revenus annuels entre € 11 265 € et € 40 000 

€600 

revenus annuels entre € 40 000 et € 80 000 

de € 600 a € 0, 
en diminution progressive 

revenus annuels a partir de € 80 000 

€0 

Sources : Projet de loi portant mise en oeuvre de la reforme fiscale 2017, ministere des Finances. 


En ce qui concerne le credit d’impot monoparental (CIM) , celui-ci est actuellement fixe a 
€ 750 par an et evoluera comme suit en fonction du revenu imposable ajuste a partir de 
2017 : 


2. Montant du revenu imposable ajuste 

Montant du CIM 

revenus annuels entre € 0 et € 35 000 

€1500 

revenus annuels entre € 35 000 et € 105 000 

de € 1 500 a € 750, 

en diminution progressive 

revenus annuels a partir de € 105 000 

€750 

Sources : Projet de loi portant mise en oeuvre de la reforme fiscale 2017, ministere des Finances. 


Enfin, l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire (IEBT) , qui est apparu en 2015, consiste 
en un prelevement de 0,5 % pergu sur tous les revenus professionnels, de remplacement et 
du patrimoine, auquel un abattement egal au salaire social minimum est applicable. Cet 
impot sera aboli a partir du l er janvier 2017. 
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Le graphique 36 presente la courbe des taux moyens pour la classe 1, en tenant compte non 
seulement du nouveau bareme mais egalement de l’impot d’equilibrage budgetaire 
temporaire et du CIS 60 . Pour ce dernier, une hypothese a du etre faite pour les bas revenus. 
Le CIS est en effet limite a la periode pendant laquelle le contribuable beneficie d’un 
revenu d’une occupation salariee (L.I.R Art. 139 bis, alinea 2). Pour les revenus les plus 
bas, il parait peu probable que le contribuable ait beneficie d’un revenu salarial durant toute 
l’annee 61 . Un coefficient a done du etre applique au CIS afin d’en tenir compte : ce 
coefficient est egal a 0 pour un revenu imposable annuel de € 0 et progresse lineairement 
jusqu’a 1 pour un revenu imposable annuel de € 19 500 62 . 


60 Le CIP n’est ici pas pris en compte, puisque, toutes choses egales par ailleurs, un contribuable ne peut pas 
cumuler ces differents credits d’impots. 

61 C’est par exemple le cas pour les travailleurs a temps partiel, pour les jeunes contribuables ayant 
commence a travailler en cours d’annee ou pour certains non residents n’ayant travaille qu’une partie de 
l’annee au Luxembourg. 

62 En prenant en compte les cotisations sociales ainsi que les abattements forfaitaires pour depenses speciales 
et frais d’obtention de respectivement € 480 et € 540, un revenu imposable annuel de € 19 500 correspond 
plus ou mo ins a un revenu brut annuel de € 23 075. Ce dernier montant est egal au salaire social minimum 
annuel pour un travailleur a temps plein non qualifie (valable au l el janvier 2016). 
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Graphique 36 : Evolution du taux moyen d’imposition en fonction du revenu, 

selon le tarif actuel et le nouveau tarif avec prise en compte des modifications des 
credits d’impdts et de Vabolition de VIEBT (classe 1) 



Source : BCL. 

Note : Le taux moyen prend en compte la contribution au fonds pour l’emploi. 


Les formes des courbes sont differentes de celles du graphique 34. 

Les taux moyens pour les revenus imposables allant jusqu’a environ € 14 000 (€ 17 000 
dans le cas du nouveau tarif) sont negatifs, ce qui implique que le revenu disponible des 
menages concernes est superieur a leur revenu imposable. Ceci est la consequence des 
modalites du CIS, donnant lieu a un transfert de l’Etat au contribuable lorsqu’il est 
superieur a l’impot du par celui-ci. 

De plus, le caractere variable des credits d’impot dans le cas du nouveau tarif modifie la 
progression du taux moyen. 
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Premierement, le taux moyen d’imposition devient degressif jusqu’a un revenu imposable 
d’environ € 9 000 63 : le taux moyen diminue a mesure que le revenu augmente. Ce resultat 
est attribuable au caractere progressif du nouveau CIS (ainsi qu’a l’evolution du coefficient 
applique selon l’hypothese enoncee ci-dessus). On se retrouve done dans une situation oil 
le critere de stricte progressivite, qui suppose que le taux moyen est partout croissant, n’est 
pas rempli. 

Deuxiemement, a partir d’un revenu imposable de € 34 500 64 , seuil a partir duquel le credit 
d’impot devient decroissant, le taux moyen progresse plus vite, avec pour consequence une 
pente de la courbe des taux moyens plus abrupte. Cela s’explique par l’evolution du taux 
marginal effectif, qui augmente en raison de la perte progressive du CIS et accentue la 
vitesse de progression du taux moyen ( cf. encadre 1). Bien que rendre le montant du credit 
d’impot dependant du niveau de revenu privilegie les bas revenus et contribue a augmenter 
l’equite fiscale, cela se fait avec le cout d’une progressivite de l’impot rendue plus forte 
deja a partir d’un revenu imposable annuel de € 34 500. 

Enfin, l’abolition de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire reduit le taux moyen 
d’imposition pour les revenus bruts superieurs au salaire social minimum. Bien que le taux 
fixe de 0,5 % de 1’IEBT soit applicable a tous les revenus, un abattement egal au salaire 
social minimum pour un travailleur non qualifie y est applique, de telle sorte que les hauts 
revenus sont, en proportion de leur revenu, davantage mis a contribution avec cet impot. 

Au final, ces mesures auront pour effet d’abaisser la courbe des taux moyens pour tous les 
revenus imposables inferieurs a environ € 278 000 en classe 1 (€ 556 000 en classe 2), qui 
represented plus de 99,5% des menages. Bien que l’impact sur le montant d’impot en 
termes relatifs soit plus important pour les bas et moyens revenus, il est essentiel de garder 
a l’esprit que l’impact en montant absolu sera positif pour une tres grande majorite des 
contribuables et profitera egalement a des revenus tres eleves. 

Les nouveaux credits d’impot ont aussi pour effet d’aplatir la pente des taux moyens pour 
des revenus imposables inferieurs a € 35 400 mais de la rendre plus abrupte pour des 
revenus depassant ce seuil. On peut s’interroger sur le choix du gouvemement de rendre le 
CIS degressif deja a partir de ce niveau de revenu. Le STATEC definit les classes 
moyennes inferieures 65 comme les menages ayant un revenu disponible par equivalent- 


63 Ce montant correspond, en prenant en compte les abattements forfaitaires, a € 1 1 265 brut. 

64 Ce montant correspond, en prenant en compte les abattements forfaitaires, a € 40 000 brut. 

65 Voir STATEC, Rapport Travail et cohesion sociale 2010, cahier economique n° 111, p. 163. Selon ce 
rapport, la classe moyenne inferieure representait 37 % de la population des menages en 2007. Les classes 
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adulte variant de 70 % a 110 % du revenu median, qui s’elevait en 2014 a € 35 808. La 
degressivite du CIS prendrait done deja effet pour des menages consideres comme faisant 
partie de la classe moyenne inferieure. 


Encadre 1 : Effets d’un credit d’impot degressif sur les taux moyen et marginal 
d ’imposition 1 

Le taux moyen d’imposition correspond au rapport entre l’impot total du et le revenu 
imposable correspondant. Le taux marginal correspond au taux auquel est impose chaque 
euro supplemental gagne. Dans un systeme d’imposition base sur un bareme progressif, 
le taux marginal est alors egal au taux qui s’ applique a la tranche de revenu consideree et il 
y a autant de taux marginaux possibles que de tranches d’imposition. Cependant, lorsque 
l’on tient compte d’un credit d’impot dont le montant varie en fonction du revenu, le taux 
marginal peut varier au sein d’une meme tranche. L’exemple suivant illustre ce cas de 
figure et demontre comment un credit d’impot regressif a pour effet d’augmenter le taux 
marginal et de renforcer la progressivite du taux moyen. 


Soit un bareme progressif de deux tranches, etabli comme suit : 


Revenu 

Taux marginal 

0- 100 

0% 

100- 

20% 


Cas 1 - Credit d’impot fixe : 

Un credit d’impot de 10 est accorde quel que soit le revenu. 

Soit un contribuable qui dispose d’un revenu egal a 200. Ce dernier est done situe dans la 
deuxieme tranche du bareme et paye 20 % d’impot sur chaque revenu additionnel genere. 

Son taux moyen, qui est mecaniquement inferieur a son taux marginal en raison de la 

...... . . . ^ v ( 0 %* 100 + 20 %* 100)— 10 10 _ .. 

progressivite mherente au bareme, equivaut a : — = — = 5 %. 

. (0%*100+20%*300)-10 50 . „ - 

Si son revenu passe a 400, son taux moyen devient : = — = 12,5 % 

r J 400 400 

Cas 2 - Credit d’impot regressif : 


inferieures, classes moyennes superieures et classes superieures representaient quant a elles respectivement 
21 %, 23 % et 19 % des menages. 
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Supposons maintenant que le credit d’impot diminue lineairement a partir d’un revenu de 
200 pour atteindre 0 lorsque le revenu atteint 400. Pour chaque euro supplementaire gagne 

dans cette tranche de revenu, le contribuable a done droit a — = o,05 euro en moins de 

200 

credit d’impot. 

Pour calculer le taux marginal effectif prevalant a partir d’un revenu de 200, seuil auquel la 
degressivite du credit d’impot prend effet, il suffit de calculer la part d’impot payee pour 
chaque euro supplementaire gagne : 

10 

20 % * 1 + — = 25 % 

La partie degressive du credit d’impot fait done augmenter le taux marginal de 20 % a 
25 %, soit de 5 p.p.. 


Le taux moyen associe a un revenu de 200 reste inchange (5 %). En revanche, pour un 
revenu de 400, le taux moyen d’imposition devient : 


(0% * 100 + 20 % * 300) - 0 
400 


60 

400 


= 15 % 


Par rapport au cas de figure ou le credit d’impot reste fixe, le taux moyen associe a un 
revenu de 400 est plus eleve. Cet exemple illustre done bien qu’un credit d’impot dont la 
valeur diminue avec le revenu a pour effet d’augmenter le taux marginal et de renforcer la 
progressivite du taux moyen d’imposition. 

Dans le cas du nouveau CIS effectif a partir du l ei janvier 2017, l’impact de la partie 
degressive du CIS (pour les revenus bruts compris entre € 40 000 et € 80 000) sur le taux 

marginal sera le suivant : — = 1,68 %. Par rapport a une situation oil le CIS 

resterait stable, les contribuables dont le revenu brut est compris entre € 40 000 et € 80 000 
(e’est-a-dire dont le revenu imposable est compris entre environ € 34 500 et € 70 140) 
verront done leur taux marginal augmenter de 1,68 p.p. et subiront une progressivite accrue 
de leur taux moyen. 


II a lieu de souligner que si le retrait du credit d’impot se faisait de maniere abrupte 
lorsqu’un certain niveau de revenu etait atteint, un effet de seuil important se ferait sentir 
au niveau des taux marginal et moyen. La diminution progressive permet de lisser l’impact 
sur les taux, sans toutefois l’eliminer. 


Enfin, les effets de la partie degressive du CIS identifies ci-dessus se font egalement sentir, 
de maniere inverse, pour sa partie progressive (lorsque le revenu brut annuel est compris 
entre € 936 et € 11 265). Le taux marginal est alors diminue et la progression du taux 
moyen freinee. 


93 



(>d 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


Toute personne interessee par plus de details theoriques concemant l’influence d’un credit d’impot sur la structure de 
rimposition peut consulter le fascicule « Analyse des caracteristiques structurelles d’un tarif progressif et de certaines 
reformes tarifaires », dont le lien est disponible a l’adresse suivante : http://www.bcl.lu/fr/apropos/organisation/le- 
president-BCL/index.html . 

II faut cependant souligner le caractere social indeniable des nouveaux credits d’impots, 
plus eleves que dans l’ancien systeme pour des revenus bruts compris entre € 0 et € 60 000 
pour le CIS/CIP (et entre 0 et € 105 000 de revenu imposable ajuste pour le CIM). En 
ciblant les revenus modestes et moyens, ainsi que les families monoparentales 66 , ces credits 
contribuent a renforcer l’equite verticale du systeme fiscal. 

En outre, dans le cas du CIS, la mesure est susceptible d’avoir des effets favorables en 
termes d’incitants fiscaux relatifs au marche de l’emploi 67 . En effet, les incitants pour les 
personnes sans emploi a chercher du travail s’en retrouvent renforces, dans la mesure ou le 
CIS n’est accorde qu’aux contribuables qui disposent d’un revenu resultant d’une 
occupation salariee. Les avantages associes au passage du statut de « sans emploi » 68 a « 
salarie » sont done plus eleves. Etant donne que ce probleme d’incitants conceme 
essentiellement les personnes a faibles revenus, le doublement du CIS pour la tranche de 
revenus bruts compris entre € 11 265 et € 40 000 pourrait contribuer a reduire le 
phenomene de « trappe a chomage » ou « trappe a inactivite » 69 . De plus, les salaries qui 
n’ont pas travaille toute l’annee n’auront pas droit a l’entierete du CIS, puisque ce dernier 
ne s’applique qu’a la periode durant laquelle le contribuable a beneficie d’un revenu d’une 
occupation salariee. Par consequent, le doublement du CIS (pour la tranche de revenus 
bruts compris entre € 11 265 et € 40 000) a pour effet de reduire le taux d’ imposition 


66 Le taux de risque de pauvrete de ces families etait par exemple de 44,6 % en 2014 (voir STATEC, 2015). 

67 Certaines institutions internationales comme l’OCDE recommandent l’octroi cible de credits d’impot pour 
les bas salaires afin d’ameliorer les incitants fiscaux a travailler. Voir notamment : 

- Etudes economiques de l'OCDE : Luxembourg 2010 ; 

- Perspectives de l’emploi de l’OCDE (2005). 

68 Un chomeur non indemnise ou une personne qui beneficie d’un revenu de substitution tel que l’indemnite 
de chomage ou l’aide sociale (RMG). 

69 Le phenomene de « trappe a chomage » designe les desincitants pour une personne sans emploi lies aux 
prestations qu’il repo it a chercher du travail. Celui de « trappe a inactivite » designe le meme phenomene 
pour une personne qui ne p ergo it pas d’allocations de chomage mais bien d’autres prestations (revenu 
minimum, ...). 
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marginal effectif et constitue un incitant financier pour les travailleurs concernes a 
augmenter leur offre de travail (reduction du phenomene de « trappe a pauvrete », 
egalement connu sous le nom de « trappe a bas salaire » ). 

L’ augmentation ciblee du CIS constitue done un pas dans la bonne direction et repond 
aussi aux recommandations d’ institutions intemationales adressees au Luxembourg, telles 
que la Commission Europeenne, l’OCDE ou le FMI 71 visant a augmenter les incitations au 
travail. 


Impact sur le taux moyen global 

Comme nous l’avions deja souligne dans notre avis sur le projet de budget 2016, le bareme 
s’applique seulement aux revenus imposables. II existe des revenus exemptes, tout comme 
il existe des categories de revenus qui ne rentrent pas en compte dans le revenu imposable 
soumis au tarif progressif. C’est par exemple le cas des stock-options ou des versements au 
benefice des regimes de pension complementaire (2eme pilier). 

La mise a contribution des tres hauts revenus, via 1’ introduction des taux marginaux de 41 
et 42 %, est a prendre avec du recul. En effet, ces taux s’appliquent aux seuls revenus 
imposables : 1’ impact de la mesure sur la progressivite du systeme dans son ensemble sera 
done fonction de devolution du ratio entre revenus imposables et revenus bruts . Si ce 
ratio est plus ou moins constant a travers la distribution des menages selon leur revenu, 
l’impact sur la progressivite du systeme sera positif. Si toutefois, pour des revenus bruts 
eleves, la part des revenus soumis a la progressivite chute fortement, alors l’impact de la 
mesure sur la progressivite de l’impot se revelera tres reduit. On pourrait s’attendre a ce 
que la proportion des revenus qui ne sont pas soumis au bareme progressif soit 


70 Le phenomene de « trappe a pauvrete » ou « trappe a bas salaire » designe les desincitants pour un 
travailleur a augmenter son offre de travail. 

71 Voir notamment : 

- Recommandation du Conseil de l’Union Europeenne du 8 juillet 2014 concernant le programme national de 
reforme du Luxembourg pour 2014 et portant avis du Conseil sur le programme de stabilite du Luxembourg 
pour 2014 (2014/C 247/14) ; 

- IMF Country Report No. 14/1 19 ; 

- Etudes economiques de l'OCDE : Luxembourg 2015. 

72 L’avis de la BCL sur le projet de budget 2016 (pp. 103-108) presente une analyse plus detaillee de ce 
phenomene. 
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sensiblement plus importante pour les hauts et tres hauts revenus. En consequence, pour 
mettre a contribution ces derniers, il aurait sans doute ete plus interessant de s’attaquer a la 
fiscalite des revenus non soumis au tarif progressif, dont le traitement fiscal est en general 
plus avantageux. 

Dans ce contexte, il conviendra d’apprecier le bien-fonde de 1’ introduction des taux 
marginaux de 41 % et 42 %, des taux qui sont censes augmenter l’imposition des revenus 
eleves. D'une part, choisir d’augmenter les taux d’imposition marginaux maxima pour 
mettre davantage a contribution les tres hauts revenus n’est pas sans consequence. La 
litterature academique ou empirique ne permet pas de determiner un taux d’imposition 
maximal « optimal » pour les revenus eleves, qui peut dependre de beaucoup de facteurs. 
Bien qu’une hausse des taux marginaux affectant les revenus les plus eleves contribuerait a 
rendre le systeme fiscal plus progressif et redistributif, une perte d’attractivite du regime 
fiscal envers les menages concernes se ferait cependant ressentir. D'autre part, cet effet des- 
incitatif est a prendre avec recul compte tenu de 1’ existence de revenus ne tombant pas sous 
le bareme progressif de l’impot (notamment les « stock-options » et les pensions 
complementaires) qui permettent precisement a une partie des menages a hauts revenus 
d’eviter ces taux marginaux eleves sur cette partie de leurs revenus. Si la part des revenus 
bruts non soumis au bareme progressif se revele etre importante, 1’ impact de la hausse des 
taux marginaux maxima sur le taux d’imposition moyen des hauts revenus est susceptible 
d’etre limite. On peut enfin s’interroger sur le maintien de l’impot de solidarite au taux de 7 
% (respectivement 9 % pour les revenus imposables superieurs a € 150 000€ en classe 1). 
Le taux applicable etait de 2,5 % jusqu’a l’annee d’imposition 2010 et a ete releve 
successivement a la hausse a 4 % (respectivement 6 % pour les revenus imposables 
superieurs a € 150 000) en 2011 et a 7 % (respectivement 9 %) en 2013. Ces adaptations 
avaient ete introduites en reaction a la crise economique et financiere, de maniere a faire 
porter le cout budgetaire des mesures de crise davantage sur les menages a hauts revenus 73 . 
La situation economique au Luxembourg s’ est toutefois considerablement amelioree depuis 
l’eclatement de la crise en 2008-2009 et le chomage partiel s’est largement resorbe. Le fait 
que le gouvernement decide de mener une reforme fiscale, ainsi que le cout budgetaire non 
negligeable de celle-ci, en attestent incontestablement. Il parait done legitime de se 
demander pourquoi le gouvernement n’a pas souhaite revoir a la baisse cet impot qui 
constitue un instrument de crise « preferentiel » au Luxembourg. Il serait en effet logique 


73 L’impot de solidarite etant un « sur-impot » applique au montant d’impot du par le contribuable sur base du 
bareme fiscal, la progressivite de l’impot de solidarite est equivalente a celle du bareme. Le montant de 
l’impot de solidarite augmente done avec le revenu. 
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que les hausses de l’impot de solidarity subies en temps de crise soient revues ou annulees 
avec 1’ amelioration de la situation generate. Cela permettrait non seulement de preserver la 
nature meme de l’impot de solidarity, mais egalement de se doter d’une certaine marge de 
manoeuvre en cas de nouvelle recession. 


Analyse des effets progresses, redistributifs et budgetaires des mesures 

Cette partie tente de degager les impacts que les ajustements integres par le gouvernement 
dans la reforme fiscale auront en termes de progressivite, de redistributivite et de cout 
budgetaire. Les effets sur la progression du taux moyen d’ imposition sont egalement 
presentes. A cette fin, des simulations sont effectuees a l’aide d’un instrument developpe 
par la BCL portant sur la taxation directe du revenu imposable des personnes physiques 
(voir encadre 2) 74 . En ce qui conceme le cout budgetaire afferant a la reforme (simulation 
3), il est important de souligner d’ores et deja que les estimations du gouvernement pour 
l’annee 2017 ne peuvent etre comparees directement avec celles de la BCL, en raison de 
decalages dans la perception des recettes lies a la methodologie en base « caisse » utilisee 
par le gouvernement ( cf infra). Ceci etant, il est done indique de comparer 1’ estimation de 
la BCL avec celle du gouvernement pour l’annee 2018, annee a partir de laquelle le cout 
budgetaire de la reforme se fera pleinement ressentir dans le cas des estimations produites 
par le gouvernement. 


Encadre 2 : Instrument de simulation de la BCL, methodologie et informations 
techniques 

Il convient d’attirer l’attention sur les points suivants : 

1. Les revenus des menages utilises dans les simulations sont ceux soumis au bareme de 
l’impot sur le revenu des personnes physiques et sont principalement constitues des 
revenus du travail. Les revenus qui ne sont pas soumis au tarif progressif ne sont pas pris 
en compte dans les simulations, faute de donnees disponibles en la matiere. 

2. Les revenus utilises pour effectuer les simulations sont issus d’un lichier de distribution 
des impots payes par les menages selon leur revenu, fichier transmis a la BCL et relatif a 


74 Les details methodologiques de cet instrument ont ete presentes en detail dans l’avis de la BCL sur le projet 
de budget 2016 (pp. 96-98). 

75 Le Conseil Economique et Social (CES) a egalement obtenu des donnees concernant la distribution des 
impots payes par les menages selon leur revenu. Cette distribution, basee sur des donnees relatives a l’annee 
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l’annee 2010. Ces donnees ont ensuite ete calibrees par la BCL pour l’annee 2017, sur base 
de devolution de l’emploi et des salaires nominaux observee ou projetee entre 2010 et 
2017. 

3. Les simulations et la derivation des couts budgetaires presentees ci-dessous sont « 
statiques », dans la mesure ou la distribution des menages selon leur revenu imposable reste 
inchangee, quel que soit le scenario considere. Cette hypothese implique que les 
contribuables ne modifient par leur comportement (par exemple leur offre de travail) suite 
aux ajustements tarifaires simules ci-apres. 

4. Les analyses faites ci-apres tiennent compte de l’impot de solidarity tel que dcfini 
actuellement (taux de 7% et qui augmente a 9% a partir de 150 000 euros en classe 1). II est 
essentiel de garder a l’esprit que la progressivite et la redistributivite effectives du systeme 
fiscal sont tres probablement moins elevees qu’estimees dans les simulations, puisque ces 
simulations omettent, faute de donnees en la matiere, les revenus ne tombant pas sous le 
bareme progressif de l’impot. 

Les trois premieres simulations integrent toutes ou une partie des mesures discutees ci- 
dessus, afin de deceler leurs effets individuels et combines. La quatrieme simulation, 
effectuee dans un but purement illustratif, calcule les effets progressifs et redistributifs 
qu’auraient pu avoir des mesures autres que cedes adoptees par le gouvernement, pour un 
cout budgetaire similaire. 

L’analyse des effets redistributifs et progressifs des differents scenarios se fait sur base 
d’indicateurs de distribution, dont les details sont presentes a l’encadre 3. II y a lieu de 
souligner que les valeurs chiffrees de ces indicateurs n’ont pas de signification en soi, mais 
ces valeurs permettent de comparer les simulations entre elles. Ainsi, un scenario peut etre 
juge plus ou moins progressif ou redistributif qu’un autre en fonction de la valeur de leurs 
indicateurs respectifs. Le tableau 21 synthetise les resultats des differents scenarios, 
analyses ci-apres. La premiere ligne du tableau (« Base ») reprend les valeurs des 
indicateurs du tarif en vigueur jusqu’a la fin de l’annee 2016. 

Encadre 3 : Indicateurs de redistributivite et progressivite 

II est important de distinguer la progressivite de la redistributivite de l’impot. Un impot est 
qualifie de (strictement) progressif lorsque le taux d’ imposition moyen est (partout) 


2010 et extrapolee pour l’annee 2016, a ete publiee dans un avis du CES datant de novembre 2015 (« Analyse 
de donnees fiscales au Luxembourg »). 


98 


(x( 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


croissant. Les effets redistributifs d’un impot (qui peut etre progressif) sont les impacts 
effectifs de l’impot sur la distribution des revenus (nets d’impots) de la population. 

L’ instrument de simulations de mesures fiscales utilise dans ce chapitre est base sur deux 
indicateurs statistiques : l’indice de Kakwani, un indicateur de la progressivite de l’impot, 
et l’indice de Reynolds-Smolensky, un indicateur de la redistributivite de l’impot. 

L’indice de Kakwani est un indicateur statistique dont la valeur est comprise entre 0 et 1, 
servant a mesurer le degre de progressivite de l’impot paye par une population. A un impot 
strictement proportionnel aux revenus imposables va correspondre un indice de Kakwani 
egal a 0. En revanche, si l’impot est progressif, l’indice sera superieur a 0 et plus cette 
valeur sera proche de 1, plus le caractere progressif du systeme sera important. 

L’indice de Reynolds-Smolensky est un indicateur statistique dont la valeur est aussi 
comprise entre 0 et 1, servant a mesurer le degre de redistributivite de l’impot paye par une 
population. Si l’indice est egal a 0, l’impot n’a aucun effet redistributif et plus la valeur de 
l’indice se rapproche de 1, plus le caractere redistributif du systeme sera important. 

Ces indices sont calcules sur base de coefficients de Gini associes a la distribution des 
impots, des revenus imposables et des revenus disponibles. Le coefficient de Gini est un 
indice statistique de la dispersion d'une distribution dont la valeur est comprise entre 0 
(distribution parfaitement egalitaire) et 1 (distribution parfaitement inegalitaire). 
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Tableau 21 : Synthese des resultats des differents scenarios 


Tarif 

Scenario 

Indice Indice de 

de Reynolds- 

Kakwani Smolenski 

Impact 

Impact en 

recettes 

llr . pourcentage 

pour l Etat F , nin 6 
du PIB 

(Mio. €) 

Base 

Tarif actuel 

0,287 0,0636 

/ / 

SI 

Nouveau tarif + 
abolition IEBT 

0,307 0,0606 

(+0,020) (-0,0030) 

-433 -0,76 % 

S2 

Adaptation credits 
d'impots 

0,315 0,0672 

(+0,028) (+0,0036) 

-140 -0,24 % 

S3 

(Reforme) 

Nouveau tarif + 
abolition IEBT + 
adaptation credits 
d'impots 

0,338 0,0641 

(+0,050) (+0,0005) 

-573 -1,00 % 

S4 

Indexation des tranches 
+ Ajout tranches a 41 % 
et 42 % + Adaptation 
credits d'impot (CIS a 0 
a partir de 100.000C) 

0,347 0,0657 

(+0,059) (+0,0021) 

-573 -1,00 % 


Source : calculs BCL. 


Simulation 1 : Nouveau tarif et abolition de 1’IEBT (SI) 

L’indice de Kakwani, indicateur de la progressivite d’un systeme d’imposition (cf. encadre 
2), augmenterait sous l’effet du nouveau bareme d’imposition et de la suppression de 
l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire (IEBT), pour passer de 0,287 a 0,307. Cette 
augmentation (+0,020) est la plus faible parmi les mesures simulees. 

D’une part, le nouveau tarif favorise davantage, en termes relatifs, les bas et moyens 
revenus. La diminution relative de leur charge fiscale, exprimee en pourcentage de leur 
revenu, est en effet plus importante que pour les revenus eleves. En consequence, la charge 
fiscale totale repose davantage sur ces demiers que dans le cas du systeme actuel. 

D’autre part, la suppression de 1’IEBT renforce legerement 1’ effet de l’adaptation tarifaire 
sur la progressivite. Dans le regime actuel, bien que la contribution des menages a 1’IEBT 
augmente avec le revenu 76 , cet impot est moins progressif que le bareme fiscal. 


76 Bien que le taux de 0,5% soit applicable a tous les revenus, un abattement egal au salaire social minimum 
est applicable pour 1TEBT, generant ainsi de la progressivite dans l’imposition. 
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Ces deux mesures amenent une amelioration de la progressivite de l’impot. Celle-ci peut 
egalement s’observer a la lumiere de 1’evolution du taux moyen d’imposition selon le 
revenu imposable. Sur le graphique 37, on remarque que la pression a la baisse sur le taux 
moyen d’imposition s’exerce essentiellement pour les bas et moyens revenus : l’ecart entre 
les taux moyens du scenario SI (courbe rouge) et celui du systeme actuel (courbe bleue) est 
plus important pour ces deux categories de revenus. 

Graphique 37 : Effets du scenario SI sur le taux moyen d ’imposition (classe 



Source : BCL. 


L’indice de Reynolds-Smolenski, indicateur de la redistributivite d’un systeme 
d’imposition ( cf. encadre 3), diminuerait, pour passer de 0,0636 a 0,0606 (-0,0030). Cette 
baisse de la redistributivite s’explique par le fait que le nouveau bareme a un effet positif 
sur le revenu disponible de tous les menages (a l’exception des tres hauts revenus, 
superieurs a € 230 000) et que cet effet se fait ressentir plus fortement pour des niveaux de 
revenus se situant aux alentours de € 45 000 (comme illustre precedemment au graphique 
35 page 87). Pour les bas revenus, l’impact est plus faible et peut meme etre inferieur ou 
egal a l’impact sur des revenus beaucoup plus eleves. Par exemple, 1’ augmentation relative 
de revenus disponibles pour un revenu de € 20 000 est comparable a celle associee a un 
revenu de € 165 000 (+1 % environ). Partant, la hausse de revenus disponibles beneficie a 
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1’ ensemble de la population (mais surtout a des revenus mo yens voire eleves) et engendre 
une baisse de la redistributivite. 

Concernant le cout budgetaire de la mesure, 1’ adaptation du bareme fiscal impliquerait un 
cout budgetaire de 340 millions et l’abolition de l’impot d’equilibrage budgetaire 
temporaire aurait un cout d’environ 93 millions. Le cout budgetaire de ces deux mesures 
s’eleverait done a environ 433 millions, ce qui representerait environ 0,76 % du PIB de 
l’annee 2017. Notre estimation de l’impact budgetaire de l’adaptation du tarif fiscal, 
obtenue a l’aide du simulateur utilise par la BCL, est sensiblement superieure a celle du 
gouvemement, qui chiffre cette mesure a 230 millions a partir de 2018 (annee a partir de 
laquelle 1’ impact budgetaire serait total, en raison de decalages entre impots retenus a la 
source et soldes en cas d’imposition par voie d’assiette). En revanche, notre estimation de 
1’IEBT est inferieure a celle du gouvernement, qui anticipe une perte de 110 millions 
d’euros a partir de 2017. Au vu de l’estimation des recettes 83 millions pour 1’IEBT en 
2015, presentee dans le projet de budget 2017, une projection d’une perte de recettes de 
110 millions (soit une augmentation de plus de 30 % en seulement deux ans) parait sujette 
a question. 


Simulation 2 : Adaptation des credits d’impots (S2) 

L’adaptation des credits d’impot (CIS, CIP et CIM) a ete faite de maniere a privilegier les 
contribuables situes dans les premieres tranches de la distribution des revenus. Le montant 
de ces credits commence en effet a decroitre a partir d’un revenu brut de € 40 000 
(€ 35 000 de revenu imposable ajuste pour le CIM) pour atteindre 0 au seuil de € 80 000 (€ 
750 au seuil de € 105 000 pour le CIM). Les montants d’impots payes par ces categories de 
revenus diminuent sensiblement avec pour effet une hausse de la progressivite, comme en 
temoigne l’indice de Kakwani qui passe de 0,287 a 0,315 (+0,028). Cet effet s’observe 
egalement au graphique 38, qui represente revolution du taux moyen avec et sans 
l’adaptation des credits d’impots pour un contribuable en classe 1 (ici, seul le CIS/CIP est 
considere, le CIM n’etant attribue qu’a certains contribuables de la classe la). Une baisse 
du taux moyen s’observe pour les bas revenus. Celle-ci devient de moins en moins 
importante a mesure que le revenu augmente et s’annule lorsqu’un revenu imposable 
d’environ € 52 300 (correspondant a un revenu brut de € 60 000) est atteint. Le montant du 
CIS est alors de € 300 dans les deux cas de figures. Pour des revenus depassant ce seuil, le 
nouveau systeme du CIS est moins avantageux et le taux moyen d’imposition augmente 
legerement. 
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Graphique 38 : Effets du scenario S2 sur le taux moyen d ’imposition (classe 

1 ) 



Taux moyen tarif actuel Taux moyen S2 


Source : BCL. 

L’effet sur la redistributivite est egalement positif : d’une part, le montant absolu des 
credits est superieur pour les bas (voire les mo yens) revenus. D’autre part, pour un meme 
montant absolu de credit d’impot, son montant relatif (rapporte au revenu) est plus 
important lorsque le revenu est faible. Rappelons en outre que les credits d’impot sont 
restituables au contribuable lorsque le montant du credit depasse le montant d’impot du, 
donnant ainsi lieu a un impot negatif. En consequence, l’effet redistributif beneflcie 
essentiellement aux premieres tranches de la distribution de la population selon le revenu et 
l’indice de Reynolds-Smolenski passe ainsi de 0,0636 a 0,0672 (+0,0036, la plus forte 
hausse parmi les mesures simulees). 

Le graphique 39 illustre a titre d’exemple l’impact, en termes relatifs, du credit d’impot 
pour salaries sur le revenu disponible d’un contribuable en classe 1. II en ressort que cet 
avantage est plus important pour les premieres tranches de revenus, avec un impact 
maximal d’environ 1,7 % pour un revenu de € 18 600 (ce qui est lie a l’hypothese relative 
au coefficient d’ajustement, cf supra) et diminue ensuite. Pour un revenu imposable 
d’environ € 52 300 (equivalant a € 60 000 brut), l’impact sur le revenu disponible est nul, 
et pour un revenu imposable de € 70 140 (equivalant a € 80 000 brut), l’impact est le plus 
negatif. A partir de ce seuil, l’impact sur le revenu disponible commence a tendre vers 0, le 
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poids de la perte de € 300 du CIS etant de plus en plus faible a mesure que les revenus 
augmentent. 

Graphique 39 : Effets de V adaptation du CIS sur le revenu disponible 

(classel) 



Revenus imposables 


Source : BCL. 


Le cout budgetaire de la mesure s’eleverait a environ 140 millions d’euros (environ 0,24 % 
du PIB de l’annee 2017). Cette estimation est plus pessimiste que celle du gouvernement, 
selon lequel les changements en matiere de credits d’impot devraient generer une moins- 
value fiscale de 1 10 millions d’euros a partir de 2018. 


Simulation 3 : Adaptation des credits d’impots, suppression de 1’IEBT et ajustement 
tarifaire (S3 = Reforme du gouvernement) 

Le scenario 3 combine les mesures des scenarios SI et S2 et simule les mesures telles 
qu’avancees par le gouvernement. On observe en toute logique une augmentation de la 
progressivite : l’indice de Kakwani passe de 0,287 a 0,338 (+0,050), grace a l’effet 
combine des mesures illustrees aux scenarios 1 et 2 et qui apportent toutes les deux une 
amelioration de la progressivite de l’impot. Celle-ci se verifie dans l’evolution du taux 
moyen d’imposition, presente au graphique 40 (identique au graphique 36 presente a la 
page 90). Cormne explique precedemment, les taux moyens d’imposition diminuent 
sensiblement pour les premieres tranches de revenus, essentiellement sous l’effet des 
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credits d’impots. Une diminution s’observe egalement pour les revenus moyens, qui 
beneficient en outre de 1’ adaptation du tarif qui se fait davantage sentir sur ces tranches de 
revenus. Au final, la reforme beneficie a la grande majorite de la population, bien que cet 
avantage soit decroissant. 

Graphique 40 : Effets du scenario S3 sur le taux moyen d’imposition (classe 



Source : BCL. 


En ce qui concerne la redistributivite, l’indice de Reynolds-Smolenski passe de 0,0636 a 
0,0641 (+0,0005), temoignant d’une legere hausse du caractere redistributif de l’impot. 
Celle-ci est la resultante d’un effet d’accroissement de la redistributivite engendre par 
l’adaptation des credits d’impot, qui n’est que partiellement compense par un effet a la 
baisse liee au nouveau tarif et a la suppression de 1’IEBT. Au final, la hausse de 
l’indicateur de redistributivite est la plus faible parmi les mesures simulees. 

Le cout budgetaire total des mesures s’eleverait a environ 573 millions d’euros, soit 
environ 1 % du PIB de l’annee 2017, ce qui correspond a la somme des couts budgetaires 
des mesures simulees aux scenarios 1 et 2. 
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Simulation 4 : Scenario alternatif (S4) 

Dans un but purement illustratif, ce scenario a pour objectif d’evaluer les effets sur la 
progressivite et la redistributivite de l’impot d’un ensemble de mesures choisies de maniere 
a ce que leur cout budgetaire corresponde globalement a celui associe a la reforme fiscale 
du gouvernement. Les mesures alternatives ciblent plus specifiquement les bas et moyens 
revenus, de maniere a augmenter les indicateurs de progressivite et de redistributivite de 
l’impot. Ces mesures pourraient done etre conformes a 1’ objectif d’equite que s’est fixe le 
gouvernement dans le cadre de la reforme fiscale, qui vise a « renforcer le pouvoir d’achat 
des revenus modestes et moyens » et a « faire contribuer davantage ceux disposant des 
revenus les plus importants ». II ne s’agit done pas de remettre en question cet objectif 
d’equite. Les mesures suivantes ont ete integrees dans ce scenario: 

- Adaptation des credits d’impots : les nouveaux credits d’impots tels que proposes par le 
gouvernement sont integres en raison de leurs effets benefiques en termes d’equite et 
d’incitants fiscaux. La partie degressive du CIS/CIP est cependant etendue jusqu’a un 
revenu brut de € 100 000 77 , de maniere a attenuer l’effet a la hausse sur la progressivite du 
taux mo yen pour la tranche de revenus concemee. 

- Indexation de toutes les tranches du bareme : afin de tenir compte de 1’ inflation qui a 
erode le pouvoir d’achat des contribuables depuis la demiere indexation en 2009, toutes les 
tranches du bareme sont indexees de 13 %. Ce chiffre correspond a la progression de 
l’echelle mobile des salaires qui aura eu lieu sur la periode de fin 2009 a debut 2017 selon 
les estimations de la BCL. Cette mesure profite a tous les contribuables, mais en particulier 
aux contribuables dont le revenu se situe aux alentours de € 45 000. 

- Ajouts de deux tranches, taxees a 41 % et 42 % : ces deux nouvelles tranches, dont les 
seuils sont fixes a respectivement € 125 000 et € 150 000, permettent de mettre davantage a 
contribution les tres hauts revenus. Ces seuils interviennent plus tot que ceux du bareme 
effectif a partir de 2017, de maniere a concemer un plus grand nombre de contribuables a 
hauts revenus. 

Le scenario entraine une hausse notable de la progressivite du systeme d’ imposition, plus 
importante que la hausse associee au scenario S3. Avec une hausse de +0,059, contre 
+0,050 pour le scenario de la refonne du gouvernement, l’indice de Kakwani est ici le plus 
eleve de tous les scenarios. Cette progression decoule du fait que les mesures simulees ici 
ciblent plus specifiquement les bas et moyens revenus. II apparait sur le graphique 41, qui 


77 Le choix de ce seuil a ete fixe notamment en vue d’obtenir un cout budgetaire total du scenario identique a 
celui associe a la reforme du gouvernement. 
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illustre la progression du taux moyen, que la baisse du taux est plus marquee pour les bas et 
moyens revenus, grace a l’indexation des tranches et l’adaptation du CIS/CIP. Cette baisse 
devient de moins en moins importante a mesure que les revenus augmentent. Le taux 
moyen devient superieur a celui associe au systeme actuel a partir d’un revenu imposable 
d’environ € 180 000 du fait de l’ajout des deux tranches de taxation. Au final, Involution 
du taux moyen est plus progressive dans ce scenario que sous le tarif actuel, la pente de la 
courbe du taux moyen paraissant moins « freinee » pour les revenus eleves. 



Source : BCL. 


Ce scenario s’avere egalement plus redistributif que le tarif actuel et que le scenario S3, 
avec un indice de Reynolds-Smolenski progressant de 0,0021, contre une augmentation de 
0,0005 pour le scenario S3 associe a la reforme fiscale. La distribution des revenus 
disponibles est en effet plus favorisee pour les bas et moyens revenus dans le present 
scenario. En revanche, ce scenario est moins redistributif que le scenario S2 (adaptation des 
credits d’impots uniquement), puisque le revenu disponible ne serait pas seulement 
ameliore pour les premieres tranches de revenus de la distribution, mais aussi pour des 
revenus superieurs. II resulterait aussi de ce scenario que les taux moyens pour les revenus 
les plus eleves augmenteraient. Un alourdissement de la charge fiscale pour les menages a 
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revenus eleves peut certes contribuer a rendre le systeme plus progressif et redistributif. II 
faut toutefois garder a l’esprit que certains menages a hauts revenus sont susceptibles 
d’echapper a la progressivite de Timpot sur une partie importante de leur revenu 
(notamment via le regime tres genereux des « stock-options »). Au lieu de revoir a la 
hausse les taux d’imposition des revenus eleves, il aurait ete interessant de simuler une 
strategic de type « taux d’imposition bas, base d’imposition large ». Une telle option 
consisterait par exemple a integrer dans le regime d’imposition progressif des revenus qui 
en sont actuellement exclus. En raison de la non-disponibilite de ces donnees, de tels 
scenarios ne peuvent malheureusement pas etre simules. 

Le cout budgetaire de ce scenario illustratif est identique a celui de la reforme proposee par 
le gouvernement, selon le simulateur utilise par la BCL. 

En conclusion, il ressort des simulations ci-dessus que la reforme fiscale proposee amenera 
une plus grande progressivite du systeme, mais aura un impact plus limite sur sa 
redistributivite. Bien que le gouvernement mette en avant 1’ impact de la reforme sur les 
menages les plus modestes et les classes moyennes, « qui trouveront leur pouvoir d’ achat 
considerablement renforce », il convient de noter qu’un gain fiscal se fera ressentir pour 
une tres grande majorite des contribuables. Des mesures alternatives, plus axees sur les bas 
et moyens revenus, pourraient engendrer des gains plus importants en termes de 
progressivite et de redistributivite. 

Rappelons toutefois que la simulation 4 a ete ajoutee a titre d’ illustration afin de mettre en 
lumiere et de mieux evaluer certaines caracteristiques de la reforme proposee. Il ne s’agit 
en aucun cas de mettre en question l’objectif d’equite que s’est fixe le gouvernement lors 
de 1’ elaboration de la reforme. 


2. 2.4. 2. 2. Mesures relatives aux depenses fiscales 

2.2.4.2.2.I. Les depenses fiscales dans le projet de budget 

Les depenses fiscales peuvent etre definies comme « des dispositions du droit fiscal, des 
reglementations ou des pratiques reduisant ou postposant l’impot du pour une partie 
restreinte des contribuables par rapport au systeme fiscal de reference » . Elies peuvent 
prendre differentes formes (deductions, abattements, exonerations, reductions de taux, 
credits d’impot, etc.). Le volume 3 du projet de budget 2015 comportait pour la premiere 
fois une estimation du cout des depenses fiscales. Cette publication etait requise dans le 


78 OCDE (2010), Les depenses fiscales dans les pays de l’OCDE, Paris. 
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cadre de la nouvelle gouvernance europeenne . Les tableaux ci-apres reprennent 
devolution du cout estime des depenses fiscales en matiere d’impots directs et indirects. II 
en ressort que le cout des depenses fiscales s’eleve a € 882 millions en 2017 soit 1,54 % du 
PIB, 401 millions pour les impots indirects (voir tableau 22) et 481 millions pour les 
impots directs (voir tableau 23). Le logement constitue 58% des depenses fiscales totales. 

Les depenses en matiere d’impots indirects ne font pas l’objet de modifications dans le 
cadre de la reforme fiscale. Le taux de croissance du cout de ces depenses s’eleve a 1,8 % 
en 2017 alors qu’il etait de 8,8 % en 2016. Cette croissance moindre s’explique par le fait 
qu’en 2016, le taux de reference, servant a calculer le cout du taux de TVA reduite en 
matiere de logement, est passe de 15 % a 17 %. 


Tableau 22 : Estimation des depenses fiscales en matiere d’impots indirects (en millions 
d’euros) 



Budget 2015 Budget 2016 

Projet 
Budget 2017 

TVA Taux reduit a 3% Produits alimentaires destines a la consommation animale 

1 

1 

1 

Chaussures et vetements pour enfants 

2 

3 

3 

Operations de restaurations consistant dans la fourniture d'aliments et 
de boissons consommes sur place 

17 

21 

22 

Hebergement dans les lieux qu'un assujeti reserve au logement passager 
et de personnes et locations de camps de vacances ou de terrains 
amenages pour camper 

3 

6 

5 

Secteur financier 

4 

2 

2 

Logement 

174 

198 

198 

TVA Taux reduit a 14% Vins de raisins frais ti rant 13° au moins d'alcool, a I'exception de vins 
enrichis en alcool, des vins mousseux et de vins dit de liqueur 

1 

1 

4 

Assurances 

1 

1 

0 

Secteur financier 

5 

na 

1 

Droits d'enregistrement Credit d'impot logement (Bellegen Akt) 
et de transaction 

152 

159 

163 

AccisesTaux reduit Gasoil (chauffage) 

2 

2 

2 

Total depenses fiscales pour les impots indirects 

362 

394 

401 


Source : Ministere des Finances. 


En matiere d’impots directs, les depenses fiscales s’elevent a € 481 millions en 2017, soit 
0,84 % du PIB. Les depenses fiscales relatives au logement, aux charges extraordinaires et 
a la prevoyance vieillesse representent en 2017 respectivement 31 %, 21 % et 6 % du total 
des depenses fiscales en matiere d’impots directs. Ces trois categories sont concernees par 
les mesures prises dans le cadre de la reforme fiscale de 2017. II est cependant impossible 
sur la base des donnees disponibles d’expliquer le taux de croissance des differentes 


79 Article 14 paragraphe 2 de la Directive 2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences 
applicables aux cadres budgetaires des Etats membres (« Les Etats membres publient des informations 
detaillees concernant l’impact de leurs depenses fiscales sur leurs recettes. ») et transpose a Particle 10 
paragraphe 2 de la loi du 12 juillet 2014 sur la gouvernance et la coordination des finances publiques. 
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categories entre 2016 et 2017 dans la mesure ou Ton ne connait ni la part de la variation 
due a revolution a politique inchangee ni le cout detaille des mesures de la reforme. 

Tableau 23 : Estimation des depenses fiscales en matiere d’impots directs (en millions 
d’euros) 




Budget 2015 Budget 2016 

Projet 
Budget 2017 

Abattement 

Extra-professionnel 

70 

67 

77 

Abattement 

En raison d'un benefice de cession ou de cessation 

5 

5 

5 

Abattement 

Sur les plus-values de cession de patrimoine prive 

2 

0 

2 

Abattement 

Forfaitaires pour charges extraordinaires 

35 

40 

47 

Abattement 

Charges extraordinaires en raison des enfants ne faisant pas partie du 
menage du contribuable et qui sont entretenus et eduques 
principalement a sa charge 

34 

39 

44 

Abattement 

Charges extraordinaires voir frais de domesticite 

6 

7 

9 

Deductibilite 

Des arreages de rentes, charges permanentes dues en vertu d'une 
obligation particuliere et payes au conjoint divorce 

3 

3 

4 

Deductibilite 

Cotisations d'assurances* 

57 

4 

65 

Deductibilite 

Interets debiteurs 

15 

15 

/ 

Deductibilite 

Cotisations payees a titre personnel en raison d'une assurance continue, 
volontaire ou facultative, et d'un achat de periodes en matiere 
d'assurance maladie et d'assurance pension aupres d'un regime de 
securite sociale* 

3 

60 

4 

Deductibilite 

Interets debiteurs en relation avec un pret bancaire pourfinancer 
I'acquisition d'une habitation personnelle 

43 

47 

49 

Deductibilite 

Liberalites et dons 

34 

34 

35 

Deductibilite 

Versements au titre d'un contrat individuel de prevoyance-vieillesse 

20 

22 

29 

Deductibilite 

Cotisations d'epargne logement 

19 

21 

24 

Deductibilite 

Cotisations de securite sociale complementaire 

5 

5 

6 

Exemption 

Plus-value de cession de la residence principale 

73 

84 

74 

Bonification d'impot 

En cas d'embauche de chomeurs 

na 

na 

7 


Total depenses fiscales pour les impots directs 

424 

453 

481 


*Un reclassement a visiblement ete effectue entre les projets de budget. 

Source : Ministere des Finances. 

II convient de mentionner une nouveaute afferente au budget 2017, a savoir l’apparition de 
la bonification d’impot pour embauche de chomeur dont le cout s’eleverait a € 7 millions 
en 2017. II s’agit d’ailleurs de la seule depense fiscale relative aux entreprises . 

Comine nous l’avions mentionne dans nos avis sur les projets de budget 2015 et 2016, la 
BCL aurait souhaite pouvoir disposer d’un inventaire regulier du cout de tous les 
abattements, exemptions et bonifications qu’ils aient ete ou non consideres par le 
gouvemement comme des depenses fiscales. Cette absence de donnees rend impossible 
toute estimation des taux d’imposition effectifs. Par ailleurs, une telle estimation 
presupposerait egalement de disposer de statistiques relatives aux subsides. Les depenses 


80 Si Ton ne tient pas compte des liberalites et dons qui concernent a la fois les personnes physiques et les 
personnes morales. 
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directes comme les depenses fiscales constituent, en effet, des outils de politiques 
economiques et sociales. 


Effets de redistribution des depenses fiscales dans le cadre d’un svsteme progressif d’impot sur le 
revenu 

Dans la mesure ou des conditions de revenus ne sont pas fixees, les depenses fiscales beneficient aux 
contribuables de toutes les categories de revenus. Cependant, dans un systeme progressif, toute depense qui 
diminue le revenu imposable beneficie plus, en termes absolus et relativement a leurs revenus, aux 
contribuables situes dans les tranches superieures. Cet effet est qualifie de « subvention a fenvers ». La 
presence de plafonds permet de limiter la valeur d’une depense fiscale pour ces contribuables. 

Comme l’indique l’OCDE 81 , toute analyse de fincidence des depenses fiscales sur la redistribution, comme 
toute etude de changements structurels, peut apparaitre differente selon que Ton met l’accent sur les 
modifications de l’impot du ou sur celles du revenu apres-impot. Ensuite, les effets distributionnels des 
depenses fiscales dependent beaucoup des reactions comportementales, a la fois des contribuables et des 
autorites ; celles-ci peuvent remplacer les depenses fiscales par des programmes de depenses ordinaires, 
distribuer les recedes tirees de leur reduction en procedant a des allegements d’impot structurels ou encore 
affecter les recede a la diminution du deficit budgetaire. 

En Belgique, une etude du Conseil Superieur des Finances 82 , basee sur des micro-donnees est arrivee a la 
conclusion que « globalement les depenses fiscales sont distributes de maniere plus inegalitaire que les 
revenus imposables. Cette concentration des revenus dans les classes centrales et superieures de la 
distribution tient davantage au recours inegal aux depenses fiscales qu’a la distribution des montants 
consacres par les menages concernes. Elle a pour effet d’attenuer la progressivite de l’impot. Cet effet est 
d’autant plus net quand les avantages sont valorises aux taux marginal ». 

Pour le Luxembourg, faute de donnees, il nous est impossible de reproduire cette analyse. On retient 
neanmoins que l’effet distributionnel de [’augmentation des depenses fiscales depend des modalites de leur 
repartition. 


Remarques concernant l’estimation par la BCL du cout des mesures relatives aux depenses fiscales 

Dans la suite de cet avis, la BCL presente ses estimations propres du cout budgetaire des depenses fiscales. 
Ces estimations sont, tout comme celles du gouvernement, basees sur la methode du manque a gagner. II 
s’agit done d’estimations statiques qui ne tiennent pas compte du changement de comportement du 
contribuable et de l’impact potentiel sur l’activite economique. 


81 OCDE (2010), Les depenses fiscales dans les pays de l’OCDE, Paris. 

82 Conseil Superieur des Finances (2002), Avis sur les deductions a l’impot des personnes physiques, 
Bruxelles. 
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La BCL s’est basee sur les montants repris dans le rapport du CES 83 pour 2016. Elle a ensuite realise une 
extrapolation des montants pour 2017. Par ailleurs, la BCL a estime le cout de chaque depense fiscale ainsi 
que leur modification sur la base d’un taux marginal d’imposition de 39 % contrairement a l’estimation du 
ministere des Finances, dont le calcul est base sur un taux moyen de 2 5%. II convient egalement de 
mentionner que les estimations sont faites de maniere independante pour chaque mesure, toutes autres choses 
restant egales par ailleurs. 

Le choix de se baser sur le rapport du CES plutot que sur les montants des projets de budgets s’expliquent par 
le fait que : le rapport du CES precise la methode utilisee a savoir le taux moyen, ce qui n’est pas le cas des 
projets de budget or des differences sont constatees pour 2016 entre ces deux sources. De plus, le rapport du 
CES est plus detaille et plus clair en ce qui concerne les charges extraordinaires dont la somme des couts 
different egalement. 

A defaut d’avoir des informations relatives aux beneficiaires des depenses fiscales, le choix du taux de 39% 
s’explique par le fait que le revenu moyen imposable pour un celibataire s’eleve selon l’OCDE a 48 350 euros 
en 2015 et est de ce fait sounds a ce taux. De plus, selon le rapport de cohesion sociale 2016 du STATEC, les 
salaires annuels moyen et median s’eleveraient respectivement a € 59 744 et € 47624. 


2. 2. 4. 2. 2. 2. Mesure relative aux interets debiteurs pour pret personnel 

Mesure 

A partir du ler janvier 2017, il est prevu de rassembler dans une meme categorie de 
depenses speciales la deduction des interets debiteurs pour pret personnel et la deduction 
pour primes/cotisations d’assurance. Le plafond deductible serait de € 672, a majorer d’un 
meme montant pour le conjoint et pour chaque enfant faisant partie du menage. 

Dans le cadre de l’article 109 (alinea l ei , numero la) de la L.I.R, les interets debiteurs 
(autres que pour pret hypothecate) sont actuellement deductibles jusqu’a concurrence d’un 
montant annuel de € 336, majore par le nombre de personnes faisant partie du menage. 
Dans le cadre de l’article 111 (alinea 5), les primes et cotisations d’assurance peuvent etre 
deduites jusqu’a un plafond de € 672, majore d’un meme montant pour le conjoint et pour 
chaque enfant faisant partie du menage. 

Le plafond deductible pour ces deux depenses speciales sera done reduit de 336 euros. 


83 CES (2015), Analyse des donnees fiscales au Luxembourg. 
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Cout budgetaire 

Le plafond etant reduit, cette mesure devrait rapporter des recettes supplementaires pour un 
montant maximal de € 18 millions. II s’agit d’un maximum car Ton fait ici l’hypothese que 
tous les contribuables exploitent au maximum le plafond deductible. Les contribuables 
n’ayant pas encore atteint leur plafond de € 672 (a majorer le cas echeant) pour leurs 
primes et cotisations d’ assurance pourront toujours deduire les interets debiteurs pour pret 
personnel afin d’atteindre ce plafond. 

Analyse 

Le projet de loi justifie cette mesure par un contexte de taux d’interet bas qui limiterait 
l’interet de cette depense speciale. Le gouvernement ne supprime pas la possibilite de 
deduire les interets debiteurs mais laisse le choix au contribuable entre primes d’ assurance 
et/ou interets debiteurs, tout en reduisant le plafond global. La BCL salue cette mesure, car 
elle diminue quelque peu l’incitant des menages a s’endetter. Elle espere neanmoins que ce 
n’est qu’une transition vers une suppression definitive de la deduction des interets debiteurs 
pour pret a la consommation. Par ailleurs, la mesure devrait contribuer a diminuer quelque 
peu le cout de la reforme fiscale. 


2. 2. 4. 2. 2. 3. Mesure relative a l’epargne prevoyance-vieillesse 

Mesure 

La reforme prevoit une augmentation de la deduction fiscale pour l’epargne prevoyance- 
vieillesse (3 eme pilier). Dorenavant, l’abattement annuel deductible ne dependrait plus de 
Page du souscripteur et s’eleverait a € 3 200. L’objectif de cette mesure est d’inciter les 
menages a epargner le plus tot possible afin de se constituer une pension complementaire a 
celle du l er pilier (pension legale). Le tableau suivant reprend les montants de la legislation 
actuelle et ceux prevus par la reforme. II s’agit du montant annuel maximum deductible au 
titre d’un contrat individuel de prevoyance-vieillesse. Outre une augmentation des 
plafonds, la reforme introduit a l’echeance du contrat la possibilite d’un remboursement de 
l’entierete du capital. 
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Tableau 24 : Montant de l’abattement annuel (en euros) 


Age 

Actuel 

A partir du 
1.1.2017 

Augmentation 
(en %) 

<40 

1500 

3200 

113 

40-44 

1750 

3200 

83 

45-49 

2100 

3200 

52 

50-54 

2600 

3200 

23 

55-74 

3200 

3200 

0 


Sources : Ministere des Finances, BCL. 

Note : II s’agit de l’age accompli du souscripteur au debut de l’annee d’imposition. 

Explication du regime prevoyance-vieillesse 84 

L’article lllBis L.I.R. prevoit que les versements effectues aupres d’une compagnie d’assurances ou d’un 
etablissement de credit au titre d’un contrat individuel de prevoyance-vieillesse sont deductibles sous les 
conditions suivantes : 

•S La duree minimale de souscription du contrat est de 10 ans, 

S La prestation est payable au plus tot a Page de 60 ans et au plus tard a Page de 75 ans, 

■S Au maximum 50% de l’epargne accumulee peut etre versee sous forme de capital, le solde doit etre 
converti en un droit a une rente viagere payable mensuellement. 

•S Le remboursement anticipe de l’epargne est exclu, sauf en cas de maladie grave et d’invalidite. 

Lorsque des epoux imposables collectivement souscrivent chacun un contrat de prevoyance-vieillesse, le 
montant deductible est calcule individuellement pour chaque epoux. 11 n’y a pas de majoration du plafond 
pour les enfants. 

Le reglement grand-ducal du 25 juillet 2002, portant execution de l’alinea l er de l’article lllBis L.I.R. , 
determine les prestataires pouvant offrir des contrats de prevoyance-vieillesse et delimite les produits 
d’investissement autorises ainsi que la politique d’investissement a realiser. II s’ensuit que les entreprises 
d’assurance peuvent offrir des contrats, soit a rendement garanti, soit sans rendement garanti, alors que les 
etablissements de credits ne peuvent offrir que le second type de contrat. 

Cout budgetaire 

L’estimation budgetaire de cette mesure n’est pas aisee a effectuer du fait que nous ne 
disposons pas de la distribution par age des contribuables beneficiant de cet avantage fiscal. 
Le cout estime de cette mesure est de € 23 millions, soit 0,04 % du PIB en 2017. Ce calcul 
se base, d’une part, sur le taux de croissance des forfaits et, d’autre part, sur le cout total de 
la depense fiscale reparti par tranche d’age de la population de 25 a 74 ans. Cette 
estimation est prudente dans la mesure oil le poids des jeunes de 25 a 39 ans est 


84 Pour une explication detaillee du regime, voir la circulaire du directeur des contributions directes L.I.R. 
n°lllbis/l du 11 decembre 2002. 
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relativement important et que toutes les personnes de cette tranche d’age n’ont pas 
necessairement les capacites financieres pour tirer entierement profit de cette mesure. 

Cette analyse du cout budgetaire ne tient pas compte du surplus de recettes issues de la 
taxation a la fin du contrat. En effet, si un plus grand nombre de personnes epargne et/ou un 
plus grand montant est epargne, le montant capitalise a la fin du contrat soumis a la 
taxation sera plus important. Cet effet ne devrait pas jouer avant une dizaine d’annees 86 . 

Analyse 

L’objectif principal du regime de prevoyance-vieillesse est d’inciter les menages a epargner 
pour leur retraite afin de disposer d’un revenu complementaire a la pension legale. 

Comme indique dans le chapitre 5.2 de cet avis, il est probable que le Luxembourg doive 
faire face a une augmentation significative des depenses de pension, qui pourraient ne pas 
etre soutenables sans reforme supplementaire. Les jeunes generations courent done le 
risque de percevoir des prestations de retraites inferieures a celles generees dans le regime 
actuel. Les regimes prives volontaires d’epargne -retraite pourront par consequent etre 
amenes a jouer un plus grand role en tant que source de revenus additionnels pour les 
personnes agees. Le fait de commencer a epargner tot permet de constituer un capital utile 
pour maintenir un niveau de vie acceptable au pensionne. 

La mesure augmente l’avantage fiscal pour les jeunes generations et encourage ainsi a 
epargner davantage pour la retraite. Comme le montre le tableau suivant, pour un contrat 
d’une duree de 10 ans, on constate que, dans le regime en vigueur, l’avantage fiscal total 
pour un contribuable ayant souscrit a un contrat a l’age de 35 ans s’eleve a € 6 337 alors 
qu’il est de € 12 480 pour un contribuable ayant souscrit a un contrat a l’age de 55 ans. A 
partir du l er janvier 2017, peu importe l’age de la souscription, l’avantage fiscal total sera 
de € 12 480 pour un contrat d’une duree de 10 ans. 


85 Its represented 35 % des 29-74 ans en 2013. 

86 A moins que les compagnies d’assurance n’acceptent d’amender les contrats existants. 
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Tableau 25 : Montant de l’avantage fiscal en fonction de la duree de contrat et de l’age de 
la souscription (en euros) 




35 

40 

Age a la sousciption 
45 50 

55 

60 

65 

A partir du 
1.1.2017 

ro 

10 

6338 

6338 

9165 

11310 

12480 

12480 

12480 

12480 

O 

o 

15 

10433 

11408 

15405 

17550 

18720 

18720 


18720 

QJ 

“D 

20 

15503 

16478 

21645 

23790 

24960 



24960 

'OJ 

25 

21743 

22718 

27885 

30030 




31200 

Q 

30 

27983 

28958 

34125 





37440 


Source : BCL. 

Note : Hypothese : taux marginal de 39 % constant au cours de la duree du contrat independamment de l’age du 
souscripteur. II s’agit de montants « bruts » a la fin du contrat, ils ne tiennent pas compte de la taxe de 4 % sur les primes 
d’assurance ni des interets generes chaque annee par l’avantage fiscal. 

La reforme introduit egalement la possibility de recuperer, a l’echeance du contrat, 
l’entierete de l’epargne accumulee, alors qu’actuellement seul un maximum de 50% peut 
etre recupere, le reste etant verse sous forme de rentes viageres. D’un cote, cette flexibility 
accrue devrait inciter davantage de personnes a souscrire a cette nouvelle formule 
d’epargne prevoyance-vieillesse. En effet, il est possible qu’en raison des contraintes 
actuelles liees au remboursement, certains contribuables preferent investir dans d’autres 
produits leur permettant une meilleure maitrise de leur capital accumule. D’un autre cote, la 
possibility de recuperer l’entierete de l’epargne accumulee a l’echeance du contrat eloigne 
l’epargne prevoyance-vieillesse de son objectif initial, a savoir la constitution d’une 
pension mensuelle censee completer la pension provenant du regime general. Vu sous cet 
aspect, la deduction fiscale pour l’epargne prevoyance-vieillesse servira done davantage en 
tant que simple subvention fiscale a l’epargne. 

Si le gouvernement souhaite essentiellement encourager l’epargne prevoyance-vieillesse, 
d’autres options pourraient etre envisagees. Le gouvernement pourrait par exemple inciter 
les prestataires de tels services financiers a accroitre la transparence en matiere de frais de 
gestion afin d’exercer une pression a la baisse sur ceux-ci. Au Luxembourg, les prestataires 
qui offrent des formules de prevoyance-vieillesse ne sont pas encore tenus d’afficher les 
couts totaux de ces produits d’epargne, par exemple sous la forme d’un « Total expense 
ratio (TER) ». Si certains des ces couts sont explicites, comme par exemple les frais payes 
a la souscription initiale, la plupart des couts tels que ceux ayant trait aux frais 
operationnels recurrents restent opaques. Bien evidemment, plus les couts sont eleves, plus 
le rendement de ces produits d’epargne, net de ces couts et des impots, sera faible pour 
l’epargnant. Cet effet n’est pas anodin. Les produits de l’epargne prevoyance-vieillesse 
seraient ainsi plus attractifs pour l’epargnant, ce qui, a travers un effet volume, pourrait 
egalement etre benefique pour les prestataires de services financiers. 
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II existe aussi un risque que la mesure sous rubrique n’atteigne pas le public cible dans la 
mesure oil les allegements fiscaux beneficieront davantage aux revenus eleves et done a des 
personnes qui auraient de toute fagon epargne pour leur retraite, meme en l’absence 
d’incitants fiscaux (effet d’aubaine). A contrario, il reste a voir si les personnes plus jeunes 
auront les moyens suffisants pour tirer profit de la mesure en epargnant (davantage) dans le 
but de se constituer une pension complementaire, alors qu’ils doivent deja faire face a des 
depenses importantes liees notamment aux couts eleves du logement et/ou des enfants a 
charge. 

Finalement, il convient d’ajouter qu’en matiere de constitution d’epargne a long terme, les 
primes versees dans le cadre d’un contrat d’assurance-vie respectant les conditions de 
l’article 111 L.I.R, beneficient egalement d’un avantage fiscal . 

Les disparites d’ imposition des revenus de 1’ epargne, resultant notamment des incitants 
fiscaux pour la prevoyance-vieillesse et pour le logement (aborde ci-apres), creent des 
distorsions dans l’allocation de l’epargne. Il aurait ete ainsi interessant de mener une etude 
sur 1’ imposition effective des produits d’epargne qui tiendrait compte de la taxation globale 
du capital epargne (taxation des primes/contributions versees par l’epargnant, taxation sur 
le rendement, taxation a la sortie). Elle permettrait d’apprehender d’eventuels biais dans 
l’allocation de l’epargne. 


2. 2. 4. 2. 2.4. Mesures relatives aux charges extraordinaires 

Les charges extraordinaires sont des charges inevitables (pour des raisons materielles, 
juridiques ou morales) et qui reduisent de fag on considerable la capacite contributive. Ce 
sont des charges qui « en principe n’incombent pas a la majorite des contribuables se 
trouvant dans des conditions analogues quant a la situation familiale et quant a 

oo 

1’ importance du revenu et de la fortune » . 

Mesures 

1) Augmentation de l’abattement forfaitaire pour frais de domesticite, d'aides et 
de soins en raison de l'etat de dependance ou de garde d' enfants 

L’abattement forfaitaire pour frais de domesticite, d’aides et de soins en raison de l'etat de 
dependance ou de garde d’un enfant qui s'eleve actuellement a € 3 600 par annee 


87 Comme mentionne dans la section precedente, ces primes sont deductibles a concurrence d’un plafond de € 
672 a majorer en fonction de la composition du menage. 

88 Source :Administration des Contributions Directes. 
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d’imposition, passerait a € 5 400 a partir de 2017 . Cette augmentation est justifiee par le 
gouvemement du fait que de plus en plus de menages sont obliges de recourir a de l’aide 
externe pour la garde d’enfants, les travaux domestiques ou l’assistance aux membres ages 
de la famille. 

2) Augmentation de Pabattement pour enfants ne vivant pas dans le menage 

Le gouvemement propose d’augmenter Pabattement pour enfants ne vivant pas dans le 
menage de € 3 480 actuellement a € 4 020 en 2017. 

Cout budgetaire 

L’estimation du cout de ces deux mesures n’est pas aisee a effectuer et elle est 
essentiellement basee sur P augmentation des forfaits. 


Tableau 26 : Cout des mesures relatives aux charges extraordinaires (en millions d’euros et 
en % du PIB 2017) 



Mesures 

M€ 

% du 

PIB 

1 

Augmentation de Pabattement forfaitaire pour frais de domesticite, d'aides et de 
soins en raison de l'etat de dependance ou de garde d'enfant 

15 

0,025 

2 

Augmentation de Pabattement pour enfant ne vivant pas dans le menage 

3 

0,005 


Total 

18 

0,03 


Source: BCL. 


Analyse 

Les mesures decrites ci-dessus repondent d’abord au constat que ces forfaits deductibles 
n’ont pas ete regulierement revus a la hausse afin d’etre en phase avec Pevolution du cout 
de la vie. Elies repondent aussi a des objectifs sociaux et economiques, la lutte contre le 
travail au noir incitant les contribuables a declarer le personnel qu’ils emploient pour les 
travaux domestiques, les soins de personnes dependantes ou encore la garde d’enfants. Les 
deductions pour firais de garde d’ enfant peuvent egalement etre considerees comme une 
mesure incitative a travailler pour le conjoint. 


2. 2. 4. 2. 2. 5. Mesures relatives au logement 

Les mesures de la reforme touchent a la fois la demande et l’offre de logement. 


89 II convient de noter que ce montant n’est pas majore par personne faisant partie du menage (conjoint ou 
enfant) et constitue done un montant unique. 
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Mesures touchant la demande de logements 

1) Doublement du plafond de la deduction pour l’epargne-logement 

Les cotisations versees a des caisses d'epargne-logement agreees au Luxembourg ou 
dans un autre Etat membre de l'Union Europeenne sont deductibles du revenu 
imposable jusqu’a concurrence d’un plafond annuel de 672 euros. Le plafond est majore 
d’un meme montant : 

• pour le conjoint ou partenaire, si les conjoints ou partenaires sont imposes 
collectivement; 

• pour chaque enfant pour lequel le contribuable obtient une moderation d'impot 
pour enfant. 

La reforme prevoit que les contribuables jusqu’a l’age de 40 ans pourront beneficier 
d’un plafond majore d’un montant de 1.344 euros (contre 672 euros actuellement) et 
introduit done une differentiation en fonction de Page du souscripteur. 


Tableau 27 : Montant du forfait annuel (en euros) 



Actuel 

A partir du 
1.1.2017 

Augmentation 

Jusqu'a I'age de 40 ans 

672 

1344 

100% 

Apres 40 ans 

672 

672 

0% 


Sources : Ministere des Finances, BCL. 

La reforme introduit egalement un nouvel alinea (alinea 3a) visant a eviter les abus lies a 
l’utilisation du capital accumule a des fins fiscalement non-favorisees. L’alinea a le libelle 
suivant: « L’affectation des fonds, attribues a l’echeance d’un contrat d’epargne-logement, 
dans une annee d’imposition a une fin autre que celles prevues a Particle ler, lettre c), 
exclut de la deduction, en tant que depenses speciales, les cotisations faites apres cette date 
en vertu d’autres contrats d’epargne-logement pour les annees d’impositions 
subsequentes. » 

Explication de Eepargne- logement 

Afin de pouvoir beneficier des avantages fiscaux dans le cadre d'une epargne-logement, celle-ci ne peut etre 
utilisee que pour financer la construction, l'acquisition ou la transformation d'un appartement ou d'une maison 
utilises pour besoins personnels d'habitation, y compris le prix d'acquisition du terrain, ainsi que le 
remboursement d'obligations contractees aux memes fins (article 111 L.I.R.). 

Les versements d’epargne-logement pouvant etre deduites au cours de la phase d'epargne sont: 

■S les versements prevus dans le contrat; 

■S les eventuels versements supplementaires; 

■S les frais d’etablissement du contrat; 
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•S les interets bonifies sur l’epargne au 31 decembre de chaque annee. 

Les avantages fiscaux devront etre rembourses (imposition rectificative) si le contrat est reside avant un terme 
de 10 ans ou si l’epargne n’est pas attribute directement a un investissement immobilier ( c’est-a-dire si le 
capital est utilise a des fins autres que par exemple l’acquisition de l’habitation propre, la remise en etat du 
toit, des fenetres, de la peinture ou encore de la chaudiere de l'habitation utilisee pour des besoins personnels 
d'habitation) sauf en cas de deces ou d’invalidite permanente du contractant. 11 convient de noter qu’il y a 
actuellement 3 societes agreees en tant que caisse d’epargne-logement au Luxembourg. 


2) Abolition de la valeur locative du domicile propre 

La valeur locative de l'habitation occupee par le proprietaire est determinee d'apres un 
regime forfaitaire. II s’agit d’un pourcentage de la valeur unitaire attribute a 
l’habitation. La valeur locative correspond a 4 % de la valeur unitaire 90 , si celle-ci est 
inferieure ou egale a € 3 800 et a 6 % de la valeur depassant € 3 800. La valeur locative 
est consideree comme etant un revenu provenant de la location de biens. La reforme 
prevoit de modifier la valeur locative en la fixant a 0 % de la valeur unitaire. Par 
consequent, la valeur locative de l’habitation personnelle du proprietaire sera de € 0. 

3) Augmentation de la deductibilite des interets des prets hypothecates pour 
l’habitation personnelle 

Les interets debiteurs payes (diminues d'une eventuelle subvention ou bonification) sur 
un pret hypothecate servant a financer l’habitation personnelle du proprietaire 
constituent des frais d'obtention. Si les interets debiteurs sont integralement deductibles 
comme frais d’obtention aussi longtemps que l’habitation n’est pas occupee par le 
proprietaire, la deductibilite est toutefois plafonnee lorsque celui-ci occupe l’habitation. 
Ce plafond tient compte de la duree d'occupation et de la composition du menage. Le 
plafond est en effet majore de son propre montant pour le conjoint ou partenaire 
imposable collectivement ainsi que pour chaque enfant. 

Les interets debiteurs sont deduits du revenu provenant de la location de biens, 
autrement dit de la valeur locative. 

Le tableau suivant reprend les forfaits actuels et ceux prevus par la reforme. II en 
ressort une augmentation de 33% de tous les forfaits. 


90 Toutes les proprieties immobilieres baties et non-baties sises sur le territoire du Grand-Duche de 
Luxembourg sont evaluees fiscalement. Le service des evaluations immobilieres precede a une classification 
des immeubles selon leur destination pour ensuite les evaluer separement a leur valeur unitaire. Puisque cette 
evaluation est impossible pour les frontaliers, la valeur unitaire de l’habitation d’un frontalier est fixee a 2500 
euros. 
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Tableau 28 : Montant du forfait annuel (en euros) 



Actuel 

Reforme 

Augmentation 

Annee de I'occupation et 5 annees suivantes 

1500 

2000 

33% 

5 annees subsequentes 

1125 

1500 

33% 

Annees suivantes 

750 

1000 

33% 


Sources : Ministere des Finances, BCL. 

Un couple avec deux enfants occupant leur logement depuis 2 ans pourrait, selon le 
regime actuel, deduire 6000 euros. A partir du ler janvier 2017, ce montant passera a 
8000 euros. 


Mesures touchant I'offre de logements 

4) Exoneration de 50% des loyers provenant de la location d’immeubles a des 
organismes agrees comme l’Agence immobiliere sociale (AIS) 

Lorsqu’un immeuble bati (appartement ou maison unifamiliale) faisant partie du 
patrimoine prive du contribuable est donne en location, les loyers per£us au courant de 
l’annee d’ imposition sont imposes dans la categorie des revenus nets provenant de la 
location de biens. Suite a la reforme, seule la moitie du montant des loyers sera soumise 
a l’imposition des personnes physiques. L’autre moitie sera exoneree d’impot. Cette 
exemption est uniquement valable pour les immeubles qui seront loues a des 
organismes agrees telle que l’Agence immobiliere sociale. 

5) Imposition de la plus-value immobiliere au quart du taux pour les ventes realisees 
durant une periode de 18 mois 

En matiere d’impots directs, le gain ou la perte degage par la vente d'un immeuble du 
patrimoine prive 91 est, en principe, imposable comme revenus net divers, soit comme 
benefice de speculation (si l'intervalle entre l'acquisition et la vente ne depasse pas 2 
ans), soit comme plus-value. Ces revenus nets sont consideres comme des revenus 
extraordinaires et sont imposes au demi-taux global . 

La reforme reduit de moitie l’imposition des plus-values realisees au cours de la 
periode allant du ler juillet 2016 au 31 decembre 2017 par un contribuable, personne 
physique. Le taux d’imposition dans ce cas, a ete reduit au quart du taux global. Cette 


91 II convient de noter que le revenu realise lors de la vente de la residence principale appartenant au 
contribuable est exempt de l'impot sur le revenu, conformement a Farticle 102bis L.I.R. 

92 11 s’agit du demi-taux moyen. 
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mesure est entree en application par la publication de la loi du 29 juin 2016 au 
Memorial A - N° 1 12 du 30 juin 2016. 

Cout budgetaire 

Le tableau suivant reprend le cout budgetaire des mesures liees au logement estime par la 
BCL sur la base des donnees disponibles. Le detail du calcul de chaque cout est explique 
ci-apres. 


Tableau 29 : Cout des mesures relatives au logement (en millions d’euros et en % du PIB) 



Mesures 

M€ 

% du 
PIB 

1 

Doublement du plafond de la deduction pour Fepargne-logement 

26 

0,045 

2 

Abolition de la valeur locative du domicile propre 

16 

0,03 

3 

Augmentation de la deductibilite des interets des prets hypothecates 

26 

0,045 

4 

Exoneration de 50% des loyers provenant de la location des immeubles a des 
organismes agrees 

+ 

+ 

5 

Imposition de la plus-value immobiliere au quart du taux pour les ventes realisees 
durant une periode de 1 8 mois 

+/- 

+/- 


Total 

68 

0,12 


Source: BCL. 


Seuls les couts des mesures 1 a 3 ont pu etre estimes, les deux autres mesures n’etant guere 
quantifiables car etant trop dependantes du comportement des proprietaires d’immeubles et 
du type de bien immobilier mis en location ou en vente. La mesure 5 devrait generer des 
recedes supplementaires pour autant qu’elle reussisse a convaincre les proprietaires de 
vendre des biens qui n’auraient pas ete vendus en son absence ; a contrario, elle 
engendrera moins de recettes sur les biens qui de toute maniere auraient ete vendus. 

La mesure 1 tient compte de 1’ augmentation du forfait pour les personnes dont l’age ne 
depasse pas 40 ans. Ne connaissant pas le nombre de contribuables inclus dans cede 
categorie, 1’ analyse se base sur le pourcentage de la population comprise entre 25 et 40 ans 
dans le total de la tranche d’age allant de 25 a 74 ans. Cette methode surestime 
probablement le cout reel supplementaire de cette mesure. En ce qui concerne la deuxieme 
mesure, il s’agit d’une estimation basee sur une valeur locative moyenne de 100 euros. Ce 
choix s’explique par le fait qu’il n’y a pas suffisamment de statistiques relatives aux 
valeurs unitaires et aux contribuables par commune. Cette valeur locative est celle qui est 
attribute aux frontaliers et qui est fixe quel que soit leur bien. Finalement, pour ce qui est 
du cout de 1’ augmentation des plafonds, 1’ estimation se base simplement sur une 
augmentation du cout resultant de 1’ augmentation de 33% de tous les forfaits. 
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Analyse 

S’il est comprehensible que le gouvemement cherche des solutions a la problematique du 
logement au Luxembourg, les mesures prevues auraient du pourtant s’inscrire dans une 
reflexion globale de la fiscalite immobiliere. Celle-ci est particulierement complexe, car 
elle se caracterise par 1’ imbrication de differents impots directs et indirects, implique deux 
niveaux de pouvoir (Etat central et communes) et doit faire face au conflit permanent entre 
les fonctions allocative, redistributive et incitative de l’impot. 

L’encadre suivant montre les differents impots et aides en matiere de logement. 

Impositions multiples : 

1) Impot foncier : dont la base imposable est la valeur unitaire 

2) Impot sur le revenu : 

■S base imposable depend de l’utilisation du bien et du statut juridique du locataire. Pour la maison 
d’habitation il s’agit de la valeur locative. En vue de concretiser le droit au logement, la maison 
d’habitation beneficie d’un regime fiscal particulier. 

■S imposition des plus-values 

3) Impot sur les transactions : frais de notaire (droit d’enregistrement 6% et droit de transcription 1%) et 
TVA 

4) Impot sur le patrimoine : droits de succession 

Aides multiples (liste non exhaustive) : 

1) Remboursement de la TVA Logement ou application directe du taux super-reduit de 3%. Le montant 
total de la faveur ftscale resultant de l'application du taux super-reduit de 3 % ne peut pas exceder 50.000 
euros par logement cree et/ou renove. 

2) Credit d'impot sur les actes notariaux (Bellegen Akt). Ce credit d’impot est limite a 20.000 euros par 
acquereur. 

3) Epargne-logement. celle-ci ne peut etre utilisee que pour la transformation ou la modernisation d’un 
logement et pour faeces a la propriety immobiliere. 

4) Credit hypothecate (subvention et deductibilite des interets) 

5) Les commissions et frais a payer dans le cadre de l'inscription de l'hypotheque du credit logement sont 
entierement deductibles en tant que frais d'obtention sous reserve de ne pas occuper le logement au 
moment du paiement des frais en question. Les frais de facte notarie ne sont pas deductibles. 

6) Le paiement d'une prime unique au titre d'une assurance temporaire au deces a capital decroissant en vue 
de garantir le remboursement d'un pret consenti pour l'acquisition, la construction, l'agrandissement, la 
transformation ou la remise en etat, pour les besoins personnels d'habitation, d'une maison ou d'un 
appartement dans une maison en copropriete divise. 

Dans ce contexte d’impositions et d’aides multiples, il est particulierement difficile de mesurer l’imposition 
effective de fimmobilier tant au niveau individuel que macro-economique. Par ailleurs, fimplication de deux 
niveaux de pouvoir complexifie encore le probleme. 
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Les objectifs poursuivis par les incitants fiscaux et les subsides sont les suivants : 

•S Encourager l’acquisition de la maison d’habitation 
■S Orienter une partie de l’epargne vers le fmancement du logement 
■S Encourager la vente de logements 
•S Encourager la renovation de logement 
•S Soutenir l’activite dans le secteur de la construction 

Une etude approfondie des objectifs meriterait d’etre realisee. II conviendrait en effet de savoir si ceux-ci sont 
suffisamment precis, si les outils pour les atteindre sont efficaces et s’ils ne rendent pas le systeme trop 
complexe et peu transparent, s’il n’y a pas d’externalites negatives, etc. 11 serait egalement interessant de 
connaitre les beneficiaires de ces aides par classe de revenu et par groupe socio-professionnel. Pour realiser 
une telle etude, des donnees plus detaillees devraient etre disponibles. 

Dans son avis sur le projet de budget 2016, la BCL avait egalement suggere de realiser une 
analyse approfondie de la fiscalitc immobiliere, incluant l’impot foncier (et son eventuelle 
reforme), avant d’entreprendre de telles tnesures. 

Neanmoins, les mesures prevues amenent les commentaires suivants. 

Mesure 1 concernant le doublement du plafond de la deduction pour I’epargne- 
logement 

Cette mesure favorise plus, en termes absolus, les contribuables qui se situent dans les 
demieres tranches d’imposition du bareme, taxees a des taux marginaux plus eleves. On 
s’interroge par ailleurs sur l’efficacite reelle de l’epargne-logement comme aide a l’acces a 
la propriete. Elle semble en effet dans sa forme actuelle surtout constituer un moyen visant 
a payer tnoins d’impot. Certains abus venant d’une utilisation detoumee de l’epargne- 
logement devraient etre limites avec 1 ’introduction d’un nouvel alinea en cette matiere. 
Finalement, s’agissant de la limitation de la hausse du forfait en introduisant une 
differenciation en fonction de l’age, il conviendra de voir quel en sera l’usage effectif par la 
population plus jeune. 

Mesure 2 concernant l ’abolition de la valeur locative du domicile propre 

La fixation de la valeur locative a 0 euro est une mesure quelque peu etonnante. Le point 
positif de cette mesure est qu’en cas de revalorisation des valeurs unitaires , l’impact de 
cette demiere serait nul concernant l’impot sur le revenu pour les habitations personnelles. 


93 Ce type de revalorisation pourrait se faire dans le cadre d’une reforme de l’impot foncier qui n’a cependant 
pas encore ete prevue comme nous y reviendrons dans le point relatif a l’impot foncier. 
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En fixant cette valeur a 0 euro, l’element fiscal generateur des frais d’obtention 94 est quant 
a lui toujours present. Alors qu’en abolissant la valeur locative du domicile propre, les 
interets debiteurs pour habitation propre ne devraient plus etre consideres comme des frais 
d’obtention et ne seraient en principe plus deductibles, a moins qu’ils ne soient consideres 
comme depenses speciales 95 . Cette proposition avait ete avancee par [’Administration des 
contributions directes (ACD) afin de limiter un certain nombre d’abus lies au systeme 
actuel 96 . Par ailleurs, transformer les interets pour pret hypothecate en depenses speciales 

07 

impliquerait une plus grande egalite de traitements entre les residents et les non residents 
comme souhaite dans cette reforme fiscale. Au regard de la definition des depenses 
speciales, la faisabilite de cette proposition, a savoir 1’ abolition de la valeur locative et la 
reclassification des interets afferents de frais d’obtention en depenses speciales pourrait 
poser question. Selon l’ACD, la perte de recettes issues de ce changement pour les 
frontaliers serait minime. 

Mesure 3 concernant l’ augmentation de la deductibilite des interets des prets 

hypothecates pour l ’habitation personnelle 

L’ augmentation de la deduction des interets ne parait a ce stade guere justifiee compte tenu 
de la baisse au cours des dernieres annees des taux d’interet sur les credits immobiliers. 
Cette mesure incite les menages a s’endetter davantage, alors que cet endettement est deja 
eleve, par rapport a leur revenu disponible 98 . Finalement, force est de constater que cette 
mesure va a l’encontre des recommandations faites par la BCL, la Commission 
europeenne, l’OCDE 99 , le FMI 100 et le CERS 101 . Elle revient a augmenter la demande pour 


94 Sont par definition considerees comme frais d’obtention, les depenses faites directement en vue d’acquerir, 
d’assurer et de conserver les revenus. La valeur locative est consideree comme un revenu. 

95 Les depenses speciales sont des charges deductibles dans la mesures ou elles ne constituent pas des 
depenses d’exploitation ni des frais d’obtention et ne sont pas en relation avec des revenus exemptes. 

96 Administration des contributions directes (2013), Reflexions de l’Administration des contributions directes 
autour du prochain programme gouvernemental. 

97 11 s’agit ici des non residents assimiles fiscalement aux residents et imposes par voie d’assiette. 

98 BCL (2016) Revue de stabilite financiere, pp. 21-23. 

99 OCDE (2015), Etudes economiques Luxembourg : « Le traitement fiscal preferentiel aux investissements 
en logements devrait etre revu a la baisse ». 

100 FMI (2016), Article IV: « While some of the tax measures aim to increase housing supply, the envisaged 
tax relief for home buyers would aggravate existing imbalances given that demand for real estate structurally 
outstrips supply.” 
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le logement, ce qui, en l’absence d’une hausse de l’offre, a tendance a se traduire en une 
hausse ulterieure des prix de 1’immobilier. En outre, les res 2 et favorisent plus, en 
termes absolus, les contribuables qui se situent dans les dernieres tranches d’ imposition du 
bareme, taxees a des taux marginaux plus eleves. Elies favorisent egalement les menages 
proprietaires par rapport aux menages locataires. 

Par ailleurs, les mesures 1 visent a soutenir la demande sur le marche immobilier. Dans 
le contexte d’un marche immobilier dynamique, une stimulation supplemental de la 
demande par des incitations fiscales ne semble ni necessaire, ni appropriee. Ces mesures 
risquent de contribuer a alimenter davantage la hausse des prix immobiliers et, par ricochet, 
l’endettement des menages. Contrairement a l’intention declaree, elles ne vont done 
nullement contribuer a rendre l’acces au logement plus abordable. Finalement, comme la 
BCL l’a mentionne dans son avis sur le projet de budget 2016, ce type de mesures va 
exacerber le probleme d’ allocation efficiente des ressources . 

Les mesures 4 et 5 sont relatives a l’offre de logements et paraissent de bien faible ampleur 
companies aux mesures relatives a la demande. 

Mesure 4 concernant I’exoneration de 50% des loyers provenant de la location 
d’immeubles a des organismes agrees comme I’Agence immobiliere sociale (AIS ) 

Cette mesure vise a inciter les proprietaires a louer leur bien immobilier a des personnes 
disposant de revenus modestes. Davantage de logements a moindre cout devraient a priori 
ainsi devenir disponibles. II reste a voir dans quelle mesure cet incitant va contrer les 
eventuelles reticences des proprietaires et dans quelle mesure des logements qui ne sont 
actuellement pas utilises a ces fins seront mis sur le marche. 

Mesure 5 concernant I’imposition de la plus-value immobiliere au quart du taux pour 
les ventes realisees durant une periode de 18 mois 

Selon l’expose des motifs, cette mesure vise a agrandir l’offre de logements. Or, la mesure 
va uniquement abaisser les taux d’imposition des plus-values pour les proprietaires de 
residences secondaires. II s’agit d’un avantage fiscal pour ces proprietaires mais qui ne va 
nullement contribuer a augmenter l’offre physique de logements. On pourra done tout au 


101 Comite Europeen de Risque Systemique (CERS), 2016, avertissement ESRB/2016/09. 

102 De plus, « [l]a persistance de la croissance des prix immobiliers au Luxembourg resultant principalement 
d’une forte demande de logements associee a une forte rigidite de l’offre des biens residentiels [et] de la 
progression de l’endettement des menages par rapport a leurs revenus disponibles» a ete evoque par le Comite 
du Risque Systemique comme risque potentiel a la stabilite du systeme financier national. Voir « Rapport 
Annuel 2015 » du Comite du Risque Systemique. 
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plus observer une substitution de logements qui sont actuellement mis en location par des 
logements de residence principale. La mesure est limitee dans le temps et, par consequent, 
son effet devrait etre temporaire. Cette mesure risque de simplement inciter les 
proprietaries a vendre des biens sur cette periode alors qu’ils les auraient peut-etre vendus 
de toute fa§on, ou plus tard. Pour l’Etat, les recettes pourraient augmenter (pour 2016 et 
2017) par rapport a une situation sans incitant mais, considerees en cumul sur plusieurs 
annees, les recettes risquent d’etre mo ins importantes, puisque les biens qui ont ete vendus 
pour profiter de cet avantage fiscal ne le seront pas une seconde fois lorsque la mesure ne 
sera plus en vigueur. 


2. 2. 4. 2. 2. 6. Mesures relatives aux vehicules 

Mesures 

1) Introduction d’un abattement forfaitaire pour les vehicules 0 emissions 

Le projet de loi introduit un nouvel abattement pour les vehicules particuliers a zero 
emission. II s’eleve a 5000 euros pour les voitures electriques ou fonctionnant a 
l’hydrogene et a 300 euros pour les e-velos ou pedelecs. 

2) Modification du systeme d’imposition des voitures de fonction 

L’ avantage en nature forfaitaire imposable a des vehicules de fonction est reevalue 
et va dependre a la fois de remission de C02 et du carburant du vehicule (essence 
ou diesel). 

Tableau 30 : Avantage forfaitaire en nature imposable (en % de la valeur du vehicule neuf 
TVA comprise) 


Categorie 
d'emissions de 
C02 

Actuelle 

A partir du 1.1 .2017 

Toutes 

categories 

confondues 

Essence 

Diesel ( 
seul ou 
hybride) 

Velo ou 
Pedelec 

Og/km 

1,5 

0,5 

0,5 

0,05 

> 0-50g/km 

1,5 

0,8 

1 


> 50-1 lOg/km 

1,5 

1 

1,2 


>110-150g/km 

1,5 

1,3 

1,5 


> 1 50g/km 

1,5 

1,7 

1,8 



Source: Ministere des Finances. 

Cout budgetaire 

Le cout budgetaire de ces mesures est difficilement quantifiable car il dependra des choix 
du consommateur. 
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Tableau 31 : Cout des mesures relatives au logement (en millions d’euros et en % du PIB) 



Mesures 

M€ 

% du 
PIB 

1 

Abattement forfaitaire pour les vehicules particuliers 0 emissions C02 

0,09 

0,00 

2 

Modification de l’avantage forfaitaire en nature 

8,7 

0,015 


Total 

8,8 

0,015 


Source: BCL. 


Mesure 1 : 

A notre connaissance, il n’y a pas de statistiques disponibles sur les velos vendus. En ce qui 
conceme les voitures electriques, elles representaient, au l er janvier 2016, 0,22% des 
voitures particulieres. Si on considere un nombre de 20 000 immatriculations de vehicules 
a moteur neufs par an, le cout budgetaire s’eleverait done a approximativement 90 000 
euros. 

Mesure 2 : 

Le prix moyen pour l’achat d’un vehicule neuf est de 29 000 euros 103 . Au l ei janvier 2016, 
81% des vehicules a usage mixte fonctionnaient au diesel. Selon Link2Fleet 
Luxembourg 104 , la moyenne nationale en termes d’emissions de C02 est de 128,64 g/km. 
La majorite des vehicules se situe done dans la categorie inchangee de 1,5%. Le cout de 
cette mesure pour le stock actuel de vehicules a usage mixte (essence et electrique) et sur la 
base du prix moyen s’eleveraient done a 8,7 millions d’euros. Le cout de cette mesure 
constitue un maximum dans la mesure ou il se base sur le stock actuel de voitures. 


Analyse 

Ces mesures visent a inciter, lors d’un prochain achat/leasing, les utilisateurs a opter pour 
un choix de vehicule moins polluant. Le graphique suivant montre qu’en 2014 la part des 
taxes environnementales dans le produit total des impots et des cotisations sociales a ete de 
5,2% au Luxembourg. Cette part est relativement faible par rapport aux autres pays. Au 
Luxembourg, les taxes sur les transports represented 7% des ecotaxes contre 20% dans 
l’UE. Le Luxembourg dispose done de marge de manoeuvre en la matiere. 


103 Source : Societe nationale de circulation automobile. 

104 http://www.link2fleet.lu/reevaluation-de-lavantage-en-nature/. Link2fleet est une societe d’information a 
F attention des professionnels du marche des flottes automobiles. 
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Graphique 42 : Poids des taxes environnementales en 2014 (en % du produit 

total des impots et des cotisations sociales) 



Sources: Eurostat, BCL. 


2.2.4.23. Autres mesures 

2.2.4.23.1. Imposition individuelle optionnelle 

Mesure 

Le projet de loi prevoit de donner le choix aux contribuables de la classe d’impot 2 d’etre 
imposes soit collectivement soit individuellement avec reallocation de revenus. 
L’ imposition individuelle pure des revenus (chacun des revenus imposes selon la classe 1) 
est deja possible si les contribuables ne demandent pas ou ne repondent pas aux conditions 
pour l’imposition collective. 

Cout budgetaire 

Cette mesure ne devrait pas avoir d’ impact budgetaire. Dans le cas ou les contribuables 
choisissent d’etre imposes individuellement avec reallocation des revenus, celle-ci se fera 
automatiquement de maniere a egaliser les revenus des conjoints qui seront imposes 
suivant le bareme de la classe 1. La cote d’impot due par un couple est inchangee puisqu’il 
s’agit toujours d’appliquer la methode du splitting 105 . Si le couple choisit de reallouer les 


105 Pour plus de details concernant le calcul de l’impot du en fonction de la classe d’impot et la methode de 
splitting voir l’avis sur le projet de budget 2016 de la BCL aux pages 89-97. 
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revenus de maniere a ce que chaque conjoint ait un revenu different, le total de l’impot du 
par le couple sera superieur. Cependant, cette demiere situation devrait etre rare, le 
comportement habituel du contribuable etant de minimiser l’impot a payer. Par ailleurs, il 
faut que les deux contribuables emettent ce choix. Or le conjoint disposant du revenu le 
plus eleve ne devrait pas etre enclin a payer plus d’impot sauf en cas de reallocation 
« egalisante » des revenus. 

Analyse 

Le graphique suivant reprend les differentes options pour un couple marie ou pour les 
partenaires soumis a la classe 2. Si le couple ne demande pas l’imposition collective, 
chacun des revenus sera impose selon le bareme de la classe 1. Si le couple demande 
l’imposition collective alors il beneficie d’un choix supplemental, a savoir celui d’etre 
impose individuellement avec une reallocation des revenus. 


Graphique 43 : Schema representant les situations possibles pour un couple 

marie ou partenaires repondants aux conditions pour etre imposes collectivement 



Total impot du par le couple selon le cas : a = b < c < d 

Source : BCL. 

Le tableau suivant montre a l’aide d’un exemple chiffre les implications des differentes 
options en termes d’impots payes. Il s’agit du cas d’un couple marie dont les deux 
conjoints ont des revenus, la somme de leur revenu imposable ajuste etant egale a 100 000 
euros. Le premier conjoint a un revenu imposable ajuste de 75 000 euros et le deuxieme a 
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un revenu de 25 000 euros. Comme mentionne ci-avant, 1’ imposition collective ou 
l’imposition individuelle avec reallocation « egalisante » des revenus (dans ce cas chacun 
dispose d’un revenu imposable de 50 000 euros) engendrent un montant d’impot total 
identique. Si par contre, le couple choisit de repartir les 100 000 euros de maniere a ce que 
le revenu imposable du premier conjoint soit de 65 000 euros et celui du deuxieme de 
35 000 euros, alors le total d’impots a payer est superieur aux cas precedents. Finalement, 
si le couple ne demande pas l’imposition collective ou individuelle avec reallocation, la 
somme des impots est alors superieure a tous les autres cas de figure. 


Tableau 32 : Exemple pour un couple marie des differentes options d’imposition 



Impot nouveau bareme 


lerconjoint 2eme conjoint Total 

Imposition collective 

Imposition individuelle avec reallocation "egalisante" (50%/50%) 
Imposition individuelle avec reallocation "non egalisante" p.e.65%/35% 
Imposition individuelle pure 

19 486 

9 743 9 743 19 486 

4 143 16 003 20 146 

1 718 20 176 21 894 


Source : BCL. 


La mise en place de cette mesure aura comme seule consequence de changer la maniere 
d’imposer les couples. Avec l’imposition individuelle, les retenues seront operees a la 
source chaque mois et le systeme d’avances trimestrielles, qui consiste a regularise^ lors de 
chaque trimestre, l’impot du pour l’annee en cours lorsque la retenue a la source est 
insuffisante, sera supprime. Les retenues mensuelles a la source seront plus appropriees a la 
situation des conjoints et le flux financier pour l’Etat sera des lors plus regulier. Enfin, la 
responsabilite de chaque conjoint sera limitee au montant de l’impot qui aurait ete du 
individuellement (selon la classe 1). Actuellement, les couples imposes collectivement sont 
redevables solidairement de la cote d’impot due par le couple. 

La mesure parait positive puisqu’elle consiste a introduce plus de flexibilite fiscale pour les 
couples sans impacter significativement le budget de l’Etat. D’un point de vue administratif 
et pratique, on peut se demander s’il n’aurait pas ete plus simple de rendre obligatoire cette 
imposition individuelle avec reallocation de revenus pour tous ceux qui demandent 
l’imposition collective, plutot que de se retrouver avec deux systemes paralleles. Cette 
question est pertinente meme si le systeme d’avance permet d’ adapter plus facilement en 
cours d’annee et en fonction de Involution de la situation fiscale du contribuable le 
montant d’impot du. 

2. 2. 4. 2. 3. 2. Imposition des non residents 

Le projet de loi relatif a la reforme fiscale comporte un volet concernant l’imposition des 
non residents, visant a « assurer un traitement fiscal egal entre residents et non residents ». 
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A partir de l’annee d’imposition 2018, l’imposition individuelle sur option sera etendue aux 
non residents et l’imposition des contribuables non residents maries sera adaptee. 

Sous le regime actuel, les contribuables non residents maries sont imposes soit en classe la 
(regime de droit commun pour les conjoints maries ne vivant pas separement et dont l'un 
des deux realise un revenu professionnel au Luxembourg), soit en classe 2. L’ octroi de la 
classe 2 n’est possible que si la part des revenus professionnels du menage provenant du 
Luxembourg s’eleve a 50 % au minimum. Contrairement aux residents maries, l’octroi de 
la classe 2 pour les non residents n’entraine pas automatiquement une imposition collective 
du menage. Celle-ci n’est appliquee que si les deux epoux realisent des revenus 
professionnels au Luxembourg. Dans le cas d’un frontalier marie impose en classe 2 et dont 
le conjoint ne per§oit pas de revenus au Luxembourg, deux cas de figure peuvent se 
presenter. Soit le frontalier peut etre impose en classe 2 sur ses seuls revenus 
luxembourgeois, sans avoir l’obligation de declarer les revenus totaux du menage. En 
contrepartie, il n’a pas la possibility de faire valoir des deductions de la meme maniere 
qu’un resident. Soit le contribuable non resident demande a etre assimile fiscalement a un 
resident. Cette demande ne peut lui etre accordee qu’a condition qu’il realise au moins 90 
% (50 % dans le cas d’un resident en Belgique) de ses revenus au Luxembourg 106 (article 
\51ter L.I.R.). Cette assimilation permet de prendre en compte, dans le calcul de son taux 
d’imposition, 1’ ensemble des deductions fiscales auxquelles les contribuables residents ont 
droit (deduction de depenses speciales, abattements pour charges extraordinaires, firais, ...). 
En outre, le calcul du montant d’impot du par le contribuable se fait sur base d’un taux 
d’imposition prenant en compte l’integralite des revenus du menage et non plus seulement 
ceux du conjoint travaillant au Luxembourg. Afin de respecter les conventions bilaterales 
de non double imposition, les revenus etrangers sont toutefois exoneres et sont utilises 
uniquement en vue de calculer le taux d’imposition applicable. 

A partir de 2018, les contribuables maries seront imposes en classe 1 sous le regime de 
droit commun, qui est moins avantageuse que la classe la. De plus, l’octroi de la classe 2 
ne sera possible qu’a condition de pouvoir pretendre a 1’ assimilation fiscale a un resident, 
une assimilation dont les criteres d’acces resteront inchanges. La classe 2 entrainera done 
automatiquement l’imposition collective des deux epoux: le calcul du montant d’impot du 
par les contribuables se fera sur base d’un taux d’imposition prenant en compte l’integralite 
des revenus du menage (tout en respectant les clauses de non double imposition prevues 
dans les conventions bilaterales avec ces pays). 


106 Ce seuil peut se calculer sur base des revenus mondiaux (luxembourgeois et etrangers) individuels de l’un 
des deux conjoints ou par rapport a leur situation collective. 
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Le gouvernement souhaite manifestement rectifier une situation « privilegiant » certains 
frontaliers maries. C’est le cas pour les contribuables non residents maries dont le conjoint 
ne pergoit pas de revenu au Luxembourg. En ayant la possibility d’etre imposes 
individuellement en classe 2, ceux-ci beneficient d’un potentiel avantage fiscal par rapport 
aux contribuables maries residents, pour lesquels l’octroi de la classe 2 rend l’imposition 
collective obligatoire. Avec la reforme, le traitement fiscal des non residents concemes sera 
en ligne avec celui des residents. 

Les consequences de cette reforme pour les frontaliers dependront fortement des situations 
particulieres des menages non residents. Etant donne que quelque 160 000 contribuables 
frontaliers seront touches par cette mesure, les consequences de celle-ci seront analysees 
plus en detail. Peuvent se presenter notamment les cas de figure suivants : 


1) Le passage de la classe la a la classe 1 pour le regime de droit commun est moins 
avantageux pour ces contribuables. En effet, le montant d’impots du calcule selon le 
bareme de la classe 1 sera toujours egal ou superieur au montant d’impots du calcule selon 
le bareme de la classe la. Seront concemes notamment les contribuables non residents 
maries dont les revenus professionnels generes au Luxembourg sont inferieurs a 50 % des 
revenus professionnels du menage. Ces derniers ne peuvent pretendre a etre imposes en 
classe 2 et passeront de leur actuelle classe la a la classe 1 avec la reforme. 

2) Dans le cas de deux non residents maries percevant tous les deux un revenu imposable 
au Luxembourg, la reforme risque de leur etre defavorable si le critere d’ assimilation de 
Particle 151 ter n’est pas rempli. Actuellement, ces menages peuvent beneficier d’une 
imposition collective en classe 2 pour autant que plus de 50 % de leurs revenus 
professionnels proviennent du Luxembourg et y soient imposes. Sous le nouveau systeme, 
afin de beneficier d’une imposition en classe 2, le menage devra remplir les conditions 
d’acces de Particle 1 Slier qui prevoit qu’au moins 90 % du revenu indigene et etranger de 
Pun des epoux ou du menage doit etre imposable au Luxembourg. Si ce critere n’est pas 
rempli, en raison par exemple de revenus locatifs ou de revenus mobiliers pergus a 
l’etranger, les conjoints seront tous deux imposes individuellement en classe 1, entrainant 
probablement une hausse du montant total d’impot a payer par le menage. Si en revanche 
ce critere est rempli, leur situation reste inchangee avec une imposition collective en classe 
2 . 

3) La reforme risque d’etre defavorable pour certains menages non residents dont un seul 
des deux conjoints pergoit des revenus au Luxembourg. C’est le cas si le conjoint 
contribuable au Grand-Duche est actuellement impose en classe 2 (il pergoit au 
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Luxembourg plus de 50 % des revenus professionnels du menage) sur ses seuls revenus 
individuels, sans avoir la possibilite de faire valoir des deductions supplementaires (critere 
des 90 % de l’article 157 ter non rempli). Avec la reforme, ce contribuable ne sera plus 
impose en classe 2 car le critere de l’article \51ter ne sera pas rempli et se rangera done en 
classe 1, toujours sans avoir la possibilite de faire valoir des deductions fiscales superieures 
aux montants forfaitaires. Le passage de la classe 2 a la classe 1 lui sera presque toujours 
defavorable 107 . 

4) Si le critere des 90 % de l’article \51ter est rempli, l’incidence iiscalc pour les menages 
non residents dont un seul des conjoints per§oit des revenus professionnels au Luxembourg 
sera fortement tributaire de la situation personnelle du menage. Avec la reforme, si ces 
contribuables veulent continuer a etre imposes en classe 2, ils seront tenus d’etre assimiles 
fiscalement a des contribuables residents. La reforme est done soit neutre pour ces 
contribuables (1’ assimilation est favorable pour eux mais ils ont deja la possibilite de la 
demander), soit defavorable (1’ assimilation est imposee et la hausse de l’impot engendree 
par la declaration des revenus totaux est superieure a la baisse d’impot liee a la possibilite 
de faire valoir des deductions fiscales supplementaires). 

Les exemples suivants presentent a titre purement indicatif quelques cas types dans le but 
de montrer l’incidence ii nancicre de la reforme pour un menage de deux non residents 
maries, en fonction de leur situation personnelle. Ces exemples comparent la situation 
actuelle concernant le traitement des non residents avec la situation apres reforme, tout en 
tenant compte des autres mesures de la reforme (nouveau bareme d’ imposition, nouveaux 
plafonds pour certains abattements, ...). Les montants d’impots renseignes sont calcules 
selon le bareme progressif d’ imposition, avec prise en compte de la contribution au fonds 
pour l’emploi. 

1) Considerons un menage de deux non residents dont le premier conjoint (A) per§oit un 
revenu net de € 50 000 provenant d’une activite professionnelle au Luxembourg et y est 
impose. Le deuxieme conjoint (B) per§oit un revenu net de € 30 000 a l’etranger. Le 
menage fait face aux depenses deductibles suivantes : 

- Cotisations sociales luxembourgeoises de A : € 5 525. 


107 L’effet peut etre neutre si le contribuable se trouve dans la premiere tranche du bareme de la classe 1, 
imposee a un taux de 0%, auquel cas la cote d’impot calculee selon le bareme sera nulle avant et apres la 
reforme. 

108 Le revenu net est egal au revenu moins les frais d’obtention. Ces frais sont constitues des depenses faites 
en vue d'acquerir, d'assurer et de conserver le revenu. 
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- Cotisations sociales payees a l’etranger par B : € 3 921. 

- Interets lies au pret hypothecate de la residence principale du couple (a l’etranger) : 
€ 4 000. 

- Primes d’ assurance : € 1 344. 

- Cotisations a une caisse d’epargne logement luxembourgeoise : € 2 688. 

- Cotisations a un contrat de prevoyance-vieillesse souscrit par A au Luxembourg : € 
3 200. 

Impots avant la reforme: les revenus de A au Luxembourg representant plus de 50 % des 
revenus professionnels du menage, il a done la possibilite d’etre impose en classe 2. Bien 
qu’il puisse egalement demander 1’ assimilation fiscale a un resident (plus de 90 % de ses 
revenus proviennent du Luxembourg), il est plus avantageux pour lui d’etre impose en 
classe 2 de maniere individuelle. 

L’impot du par A (avec contribution au fonds pour l’emploi) est de 2408 euros. 

Impots apres la reforme: l’imposition individuelle en classe 2 n’est plus possible pour A. Il 
peut soit etre impose en classe 1 (individuellement) soit en classe 2 en etant assimile 
fiscalcment a un resident et en declarant les revenus de B. L’ option la plus avantageuse 
pour lui est d’etre impose en classe 2 de maniere collective tout en ayant la possibilite de 
deduire fiscalement certaines de ses depenses. Dans ce cas, l’impot du par A s’eleve a 2988 
euros, soit 580 euros de plus que sous le systeme actuel. 

2) Meme situation que dans l’exemple 1, mais les revenus nets pergus par B a l’etranger 
s’elevent a € 15 000. 

Impots avant la reforme: si A choisit d’etre impose en classe 2 de maniere individuelle, son 
impot du est toujours de 2408 euros (les revenus de B n’interviennent pas dans le calcul de 
l’impot). 

Impots apres la reforme: en optant pour une imposition collective en classe 2, le taux 
moyen d’imposition applicable au revenu de A est plus faible que dans l’exemple 1, en 
raison de revenus totaux du menage moins eleves. Il en resulte un montant d’impot du par 
A de 1850 euros. Ce montant correspond egalement au montant qu’il pourrait payer sous le 
systeme actuel en demandant 1’ assimilation fiscale a un resident. 

3) Considerons que le menage est maintenant compose de A, de B et de deux enfants. Etant 
donne que certaines depenses sont deductibles a concurrence d’un plafond pouvant etre 
majore de son propre montant pour chaque enfant pour lequel le contribuable obtient une 
moderation pour enfant, les depenses deductibles du menage sont les suivantes : 

- Cotisations sociales luxembourgeoises de A : € 5 525. 
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- Cotisations sociales payees a l’etranger par B : € 3 921. 

- Interets lies au pret hypothecate de la residence principale du couple : € 8 000. 

- Primes d’assurance : € 2 688. 

- Cotisations a une caisse d’epargne logement luxembourgeoise : € 5 376. 

- Cotisations a un contrat de prevoyance-vieillesse souscrit par A au Luxembourg : € 
3 200. 

Impots avant la reforme: si A choisit d’etre impose en classe 2 de maniere individuelle, son 
impot du est toujours de 2408 euros. 

Impots apres la reforme: En optant pour une imposition collective en classe 2, le taux 
moyen d’imposition applicable au revenu de A est plus faible que dans l’exemple 1, en 
raison de depenses deductibles plus elevees. II en resulte un montant d’impot du par A de 
2030 euros. Ce montant correspond egalement au montant qu’il pourrait payer sous le 
systeme actuel en demandant 1’ assimilation (i scale a un resident. 

4) Meme situation que dans l’exemple 1, mais A dispose en outre d’un revenu net de 
€ 10 000 provenant d’une occupation salariee a l’etranger. 

Impots avant la reforme: si A choisit d’etre impose en classe 2 de maniere individuelle (les 
revenus professionnels de A au Luxembourg represented plus de 50 % des revenus 
professionnels du menage), son impot du reste de 2 408 euros. 

Impots apres la reforme: en raison de ses revenus salaries per?us a l’etranger, A ne peut 
plus etre impose en classe 2, que ce soit de maniere individuelle ou collective. En effet, le 
critere d’acces a l’imposition collective de l’article \51ter, qui prevoit qu’au moins 90 % 
du revenu indigene et etranger du menage ou de l’un des epoux doit etre imposable au 
Luxembourg, n’est plus rempli. A se retrouve done en classe 1. De plus, toujours en raison 
du critere de l’article 151 ter, il n’a pas non plus la possibility de faire valoir ses depenses 
deductibles. Le montant d’impot du par A s’eleve a 7240 euros, soit 4832 euros de plus que 
sous le systeme actuel. 

II ressort des exemples ci-dessus que 1’ impact de la reforme sera fortement tributaire des 
conditions particulieres des menages non residents. Ainsi, le montant des revenus totaux a 
prendre en compte pour le calcul du taux a appliquer aux revenus luxembourgeois peut 
influencer de maniere non negligeable le montant d’impots du. Plus les revenus etrangers 
du conjoint a declarer seront faibles, moins leur prise en compte sera defavorable pour le 
contribuable. De meme, plus le montant des depenses que le contribuable pourra deduire 
dans sa declaration d’impot est eleve, moins la cote d’impot totale due dans le nouveau 
regime en cas d’imposition collective en classe 2 sera importante. Parmi les contribuables 
potentiellement les plus touches se retrouvent ceux qui actuellement sont imposes en classe 
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2 de maniere individuelle et qui se retrouveront automatiquement ranges en classe 1 par le 
nouveau systeme (le critere de l’article 151 ter n’etant pas rempli). 

Au final, la mesure permettant un traitement fiscal des non residents plus en ligne avec 
celui des residents, le nouveau regime pourra etre pergu comme plus equitable, alors qu’il 
sera sans doute source de quelques frustrations dans la population des frontaliers. II est 
difficile a ce stade de quantifier 1’ impact budgetaire de cette mesure, car celui-ci sera 
fonction des situations specifiques des menages non residents. Neanmoins, le nouveau 
regime amenera vraisemblablement un gain budgetaire pour l’Etat. 


2. 2. 4. 2. 3. 3. Retenue a la source liberatoire 

Mesure 

La retenue a la source liberatoire (RELIBI) passera de 10% a 20%. Toutefois, cette retenue 
s’appliquera seulement sur les interets pergus depassant le montant annuel de 250 euros par 
personne et par agent payeur. 

Recette budgetaire 

En 2015, les recedes de la retenue a la source s’elevaient a 20 millions d’euros 109 . En 
tenant compte de la baisse des taux d’interet sur les depots a terme entre 2015 et 2016, cette 
mesure devrait rapporter au mieux 14 millions d’euros. Cette estimation ne tient cependant 
pas compte d’eventuels effets de comportement de la part des epargnants. 

Analyse 

L’ augmentation de la retenue a la source risque de desavantager davantage les petits 
epargnants dont les revenus d’interet sont deja particulierement faibles dans ce contexte de 
taux bas. Cette hausse du RELIBI couplee aux mesures relatives a l’epargne prevoyance- 
vieillesse et logement devraient renforcer les distorsions en matiere d’allocation de 
l’epargne. 


2. 2.4. 2.4. Conclusions 

Les mesures de la reforme fiscale ayant une influence directe sur l’impot des personnes 
physiques, a savoir le nouveau tarif d’imposition, l’abolition de l’impot d’equilibrage 
budgetaire temporaire et l’adaptation des credits d’impot, vont bien en direction des 


109 STATEC, notification d’octobre 2016. 
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objectifs que le gouvernement s’est fixes, neanmoins ces mesures auraient pu etre plus 
selectives. Bien que les menages les plus modestes et les classes moyennes verront leur 
pouvoir d’achat augmenter, conformement a l’objectif du gouvernement, il convient de 
souligner qu’un gain fiscal se fera ressentir aussi pour les menages plus aises, de sorte 
qu’une ecrasante majorite des contribuables beneficieront de cette reforme. En 
consequence, la progressivite du systeme d’impot des personnes physiques sera renforcee, 
mais l’impact sur sa redistributivite sera plus reduit. 

En ce qui conceme les mesures relatives aux depenses fiscales, la BCL aurait prefere qu’il 
y ait eu une etude prealable sur leur efficacite avant d’entreprendre une quelconque 
modification. II est evident que 1’ analyse des depenses fiscales comme celle des depenses 
directes constitue un defi en termes de disponibilite de donnees, de contraintes analytiques 
ou encore de ressources. Neanmoins, ce type d’analyse est necessaire si l’on desire assurer 
une bonne gouvernance des finances publiques. En outre, le manque d’ informations 
concemant les beneficiaires des depenses fiscales ne permet pas d’emettre un avis quant 
aux effets de l’ensemble des mesures sur la progressivite et sur la redistributivite de 
l’impot.En ce qui concerne le cout budgetaire des mesures, il y a lieu de constater que les 
estimations de la BCL sont bien differentes de celles du gouvernement (voir tableau 33). 
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Tableau 33 : Comparaison des couts budgetaires de la reforme tels que calcules par la BCL 
et le gouvernement 


Mesures 

Estimations 

BCL 

Estimations gouvernement (impacts 
cumules) 


2017 

2017 

2018 

2019 

2020 

IRPP + Impot de solidarity 

-586 

-305 

-401 

-401 

-401 

dont : adaptation du bareme 
dont : adaptation des credits 

-340 

-170 

-230 

-230 

-230 

d'impdts 

dont : mesures relatives au 

-140 

-105 

-110 

-110 

-110 

iogement 

dont : mesures relatives au 

-68 

-11 

-51 

-51 

-51 

transport 

-9 

-1 

-5 

-5 

-5 

dont: autres mesures 

-29 

-18 

-5 

-5 

-5 

RELIBI 

14 

20 

20 

20 

20 

IEBT 

-93 

-110 

-110 

-110 

-110 

Total 

-666 

-395 

-491 

-491 

-491 

Total des mesures (% du PIB) 

Estimations 

BCL 

Estimations gouvernement (impacts 
cumules) 


2017 

2017 

2018 

2019 

2020 

Total 

-1,2 

-0,7 

-0,8 

-0,8 

-0,7 


Sources : BCL, programmation pluriannuelle 2016-2020. 


Pour l’annee 2017, alors que l’estimation du gouvernement s’eleve a 395 millions d’euros, 
celle de la BCL est de 666 millions d’euros (voir tableau 33). Cet ecart s’explique en partie 
par le fait que 1’ impact de la reforme tel que calcule par la BCL se base sur le principe des 
droits constates (qui preside a l’etablissement de la comptabilite nationale selon les normes 
SEC), tandis que celui du gouvernement est presente selon une approche en base « caisse » 
(voir partie 1.3.1). Ceci explique aussi dans le cas des estimations du gouvernement, 
devolution de l’impact budgetaire entre 2017 et 2018 qui est liee a des decalages dans la 
perception des recettes. II est par ailleurs etonnant que le gouvernement ne presente pas des 
estimations du cout de cette reforme en base SEC, alors qu’il est tenu de produire ses 
comptes en cette base pour repondre aux exigences de la gouvemance europeenne. A partir 
de 2018, l’impact budgetaire de la reforme sur le volet des personnes physiques se ferait 
done pleinement sentir selon 1’ approche du gouvernement, qui evalue son cout a € 491 
millions. L’impact cumule serait ensuite etonnamment stable pour le reste de la periode. 
Pourtant, au vu tant du dynamisme historique des postes budgetaires concernes que du 
scenario macro-economique du gouvernement pour cette periode, il parait tres surprenant 
de considerer que l’impact par rapport a une situation a politique inchangee demeurerait 
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stationnaire au fil du temps. Compte tenu de l’ecart important entre les estimations de la 
BCL et celles du gouvernment, egal a € 175 millions en considerant 1’ estimation du 
gouvemment faite pour 2018, la BCL s’interroge sur le caractere realiste des estimations du 
gouvemement. Cette interrogation est d’autant plus pertinente a la lumiere de la fiche 
financiere du projet de loi, qui ne renseigne pas de maniere detaillee le cout prevu pour 
chacune des mesures. De telles informations auraient eventuellement permis de mieux 
comprendre les raisons presidant aux divergences d’ estimations constatees au tableau 33. 
Au final, la BCL reste sceptique sur les estimations de couts budgetaires presentees par le 
gouvemement qui paraissent bien optimistes. 


2.2.5. L ’ impdt sur le revenu des societes et analyse des mesures prevues dans le 

projet de loi relatif a la reforme fiscale 110 


2.2. 5.1. Analyse du projet de budget 

Le graphique suivant montre revolution historique des recedes de l’impot sur le revenu des 
societes (IS) * 111 , sa decomposition sectorielle au cours de la periode 2007-2015, telle que 
disponible dans les documents parlementaires ainsi que les projections contenues d’une 
part dans le budget 2016 et d’ autre part dans le projet de budget 2017. 


110 Projet de Loi n°7020 portant mise en oeuvre de la reforme fiscale 2017. 

111 Pour les besoins de cet exercice, nous avons regroupe les recettes de plusieurs impots. Les recettes de 
l’impot des societes (IS) comprennent les recettes de l’impot sur le revenu des collectivites (IRC), les recettes 
de l’impot commercial communal (ICC) et les recettes de la contribution au fonds pour l’emploi (l’impot de 
solidarite - CS). 
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Graphique 44 : Evolutions historiques et projetees des recettes de VIS (en 

millions d ’euros) 112 



Sources: STATEC, ministere des Finances, budget 2016, projet de budget 2017, calculs BCL. 

Le graphique 44 indique que la crise economique a eu un impact tres important sur les 
recettes de l’IS, impact qui s’est materialise par un net recul de ces recettes au cours de la 
periode 2012-2014 . Cette tendance baissiere s’est neanmoins interrompue en 2015, 

annee au cours de laquelle les recettes de l’IS ont rebondi pour atteindre € 2 295 millions, 
soit une hausse de 11 % par rapport a l’annee precedente. Le montant encaisse a ainsi 
represente 17 % des recettes fiscales totales per§ues en 2015. Cette progression des recettes 
de 1’IS a trouve son origine dans la hausse des recettes en provenance des activites 
financieres et d’assurance ainsi que des activites liees au commerce. En 2015, les impots 
payes par les secteurs de la construction et des activites immobilieres ont egalement 
enregistre une forte progression par rapport a 2014, atteignant ainsi leur niveau maximal 
observe sur la periode 2007-2015. Ces evolutions favorables ont confirme l’embellie 
conjoncturelle observee au cours de l’annee 2015. 


112 Le lecteur notera que l’axe vertical a ete retreci afin de mieux visualiser la decomposition sectorielle. 
Toutes les recettes non visibles sur le graphique proviennent du secteur des « Activites des services 
financiers, hors assurance et caisses de retraite ». Ce secteur regroupe les banques, les Soparfis, les societes 
de gestion de fonds ainsi que les autres activites de services financiers. Ce secteur compte en moyenne pour 
60% des recettes de l’impot sur les societes. 

113 Pour plus de details concernant les effets de la crise, voir l’avis de la BCL sur le projet de budget 2016. 
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Selon les dernieres informations dont dispose la BCL 114 , selon [’Administration des 
contributions directes (ACD) les recedes de 1’ IS relative a l’annee 2016 s’eleveraient a 
€ 2 422 millions, montant superieur a concurrence de 144 millions par rapport a la recette 
figurant au budget 2016 (€ 2 278 millions). Sur la base des donnees mensuelles, la somme 
des recedes de l’impot sur le revenu des collectivites (incluant l’impot de solidarity) et de 
l’impot commercial communal a atteint € 1 790 millions au 30 septembre 2016, ce qui 
constitue 79 % des recedes budgetisees pour 2016. Sauf surprise majeure, le montant total 
collecte au tide de l’annee 2016 devrait done atteindre le montant des recedes budgetisees 
mais serait par contre legerement inferieur aux dernieres estimations presentees par l’ACD. 
II convient aussi de noter que, pour les neuf premiers mois de l’annee 2016, 80 % des 
recedes relatives a l’impot sur le revenu des collectivites sont imputables a des avances, 
part qui s’avere etre quelque peu plus elevee par rapport aux annees precedentes (prises 
dans leur entierete). 

Selon le projet de budget 2017, les recedes de l’IS devraient s’elever a € 2 500 millions. 
Par rapport a l’annee 2016, cela represente une hausse de pres de 10 % si on se base sur les 
recedes budgetises de l’annee 2016 mais de seulement 3 % si on prend en compte la 
demiere estimation fournie par l’ACD. 

Selon la programmation pluriannuelle, la projection concernant l’annee 2018 fait etat d’une 
croissance des recedes au tide au l’IS de 1,2 %, recedes qui s’eleveraient des lors a € 2 531 
millions. 

L’analyse de la plausibilite relative aux recedes pour les annees 2017 et 2018 n’est pas 
chose aisee. II convient en effet de prendre en compte deux elements importants dont les 
effets impacteront directement les montants collectes au cours de ces deux annees. 

Le premier element a trait a 1’ introduction, en 2017, de la reforme fiscale (voir le tableau 
ci-dessous) et qui influencera negativement les recedes fiscales au cours de ces annees. En 
faisant abstraction du cout de la reforme tel que presente par le gouvemement, les recettes 
de l’IS progresseraient a un rythme de l’ordre de 4,8 % en 2017 et de 3,7 % l’annee 
suivante 115 . Quant a l’excedent brut d’exploitation (base imposable la plus proche du poste 
budgetaire), il afficherait selon la programmation pluriannuelle des taux de croissance de 
l’ordre de 8 % en 2017 et 9 % en 2018. 


114 Voir le rapport presente le 18 octobre 2016 par 1’ Administration des contributions directes (ACD) a la 
Commission des finances et du budget (COFIB U). 

115 Dans ce cas, les recettes afferentes a l’annee 2016 sont celles presentees par l’ACD a la COFIBU en date 
du 18 octobre. 
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Sur la base de ces elements, il semble que les projections de recettes pour les annees 2017 
et 2018, telles qu’elles ressortent de la programmation pluriannuelle, peuvent paraitre 
prudentes a l’aune des taux de croissance projetes relatifs a l’excedent brut d’exploitation 
(EBE). 

Dans cette analyse, un element cle est l’impact de la refonne sur les finances publiques. A 
cet egard, on peut se demander si les estimations faites par le gouvemement de la perte 
fiscale resultant de la mise en oeuvre de la reforme sont suffisamment prudentes. Une 
comparaison entre les estimations realisees par le gouvemement et celles de la BCL fait 
ressortir que la mise en oeuvre de la refonne engendrerait une perte de recettes beaucoup 
plus importante selon l’estimation de la BCL (voir tableau suivant). Si une partie de cette 
difference peut resulter d’une divergence methodologique 116 , le manque de details 
concemant les estimations realisees par le gouvemement ne permet pas une analyse plus 
approfondie des differences entres ces deux estimations 117 . 

Tableau 34 : Estimation du cout de la reforme fiscale en matiere d’impot sur le revenu des 
collectivites (IRC), y compris l’impot de solidarite 


Mesures (millions d'euros) 

Estimations BCL 
(impacts non cumules) 

Estimations gouvemement 
(impacts cumules) 


2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 

IRC + Impot de solidarite 

-214 

-115 

-39 

-102 

-134 

-134 

Total des mesures (% du PIB) 

Estimations BCL 
(impacts cumules) 

Estimations gouvemement 
(impacts cumules) 


2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 

Total 

-0,4 

-0,5 

-0,1 

-0,2 

-0,2 

-0,2 


Sources: Ministere des Finances, calculs BCL. 


II convient de mentionner que les estimations realisees tant par le gouvemement que par la 
BCL ne tiennent pas compte des effets de comportement des entreprises. L’incertitude liee, 
d’une part, a restimation de ces demieres et, d’autre part, aux effets dynamiques qui ne se 


116 Voir la section 1.3.1 relative aux differences entre la comptabilisation en base des droits constates et en 
base caisse. 

117 L’estimation de la perte de recettes de la contribution de solidarite realisee par le gouvemement ne 
distingue pas la perte issue relative a l’impot des personnes physiques de celle relative a l’impot sur le revenu 
des collectivites. La BCL a attribue la perte de la contribution de solidarite liee a 1’IRC sur la base du taux de 
la contribution de solidarite de 7 % et sur la base de la perte de recettes de 1’IRC. 
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concretiseront qu’a moyen terme est non negligeable. Malgre des effets compensatoires et 
potentiellement positifs, il convient d’adopter une approche conservatrice en matiere de 
previsions relatives aux recedes de l’IS et ce d’autant plus que les risques pesant sur les 
recettes fiscales se sont accrus de maniere substantielle (voir partie suivante relative aux 
« Facteurs de risque ») au cours des dernieres annees. 

Selon le programme pluriannuel, la progression des recettes de l’IS se poursuivrait sur la 
periode 2019 - 2020 pour atteindre un niveau de € 2 714 millions en 2020. 

Si, selon la programmation pluriannuelle, la hausse des recettes enregistree au cours de 
l’annee 2019 peut paraitre moderee (taux de croissance de 2 %), on assisterait par contre a 
une progression beaucoup plus marquee au cours de l’annee 2020 (taux de croissance de 
l’ordre de 5 %). Meme si un taux de 5% ne semble pas irrealiste au regard des taux de 
croissance observes au cours des annees anterieures, on peut toutefois s’interroger sur les 
elements sous-jacents a une soudaine acceleration des recettes en 2020. Au total, les 
recettes de l’IS progresseraient de 12% au cours de la periode 2016-2020, soit a une vitesse 
inferieure a celle de 29 % de l’excedent brut d’ exploitation (EBE). 

Au final, la dynamique affichee par la base imposable (EBE) devrait mener a une 
croissance plus forte de l’IS sur la periode consideree de telle sorte que les taux de 
croissance de l’IS tels qu’ils ressortent de la programmation pluriannuelle paraissent 
realistes. 

Neanmoins, les estimations faites par le gouvemement sur les effets de la reforme fiscale 
semblent sous-evaluees sur la base des divergences importantes qui existent entre les 
estimations du gouvernement et celles de la BCL, ce qui constitue un facteur de risque 
important a la baisse. 

Facteurs de risque 

Comparativement aux projections d’autres recettes fiscales, cedes relatives a l’IS ne sont 
guere aisees a realiser . Dans le cadre actuel des projections, 1’ extrapolation (et aussi 
l’analyse) de ces recettes en fonction de l’EBE comme etant la base imposable la plus 


118 Les difficultes de prevision s’expliquent principalement par i) la finalisation des estimations de l’excedent 
brut d’exploitation apres un long processus caracterise par des revisions importantes, lui-meme occasionne 
par un acces difficile aux comptes des entreprises et le fait que l’EBE est souvent calcule de maniere 
residuelle, ii) le caractere cyclique des profits, iii) des differences methodologiques entre le profit 
« economique » de la comptabilite nationale et le profit taxable (mais non observe) des entreprises et, iv) les 
differences de comptabilisation entre la collecte d’impots (base « caisse ajustee ») et le fait generateur (base 
des droits constates). 
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appropriee est la seule approche valable, meme si elle est imparfaite. La possibility de 
recourir aux arrieres d’impots (dans la limite des soldes d’impot disponibles) dans le but 
d’accelerer les rentrees fiscales en cas de besoin, est une source de difficulty 
supplementaire. Dans ce contexte et comme deja mentionne, une approche conservatrice 
est des lors indiquee dans la projection des recedes de l’IS. 

Le secteur bancaire compte pour environ 29 % des recedes de l’IS (moyenne sur la periode 
2011-2015). Cette concentration presente done un risque dans le cas oil des changements 
structured dans ce secteur affecteraient le volume d’ activity des banques sur la place 
financiere ou encore leur rentabilite. 

En matiere de l’IS, le Luxembourg sera confronts a des defis majeurs au cours des 
prochaines annees. Des adaptations du systeme fiscal deviendront necessaries au vu des 
tendances internationales et europeennes. Le 5 octobre 2015, l’initiative BEPS ( Base 
erosion and profit shifting ) de l’OCDE s’est concretisee par la publication de 15 mesures 
qui devraient etre examinees au niveau international. L’initiative vise une adaptation des 
regies fiscales applicables principalement aux entreprises multinationales. L’objectif de ces 
15 mesures consiste a rapprocher la declaration des benefices de la realisation des activites 
economiques. Les mesures proposees visent, entre autres, la modification ou la suppression 
de regimes preferentiels consideres comme dommageables, de nouvelles regies concernant 
les actifs incorporels, une transparence accrue en matiere de rescrits fiscaux, un reexamen 
des regies en matiere de prix de transfert ou encore une declaration pays par pays. Une fois 
mises en place, ces mesures devraient avoir un impact sur le planning fiscal des 
multinationales en particulier. 

En 2015, le Commission europeenne a presente son plan d’action en matiere de lutte contre 
l’evasion fiscale. Les propositions emises visent a renforcer la transparence fiscale et 
modifier la fiscalite des societes. Ainsi, en decembre 2015, une directive visant a etendre la 
directive relative a la cooperation administrative aux informations concernant les decisions 
fiscales en matiere transfrontiere, y compris les accords prealables en matiere de prix de 
transfert a ete adoptee. En janvier 2016, la Commission a presente d’autres mesures, dont 
notamment un projet de directive sur la lutte contre l’evasion fiscale (directive ATAD). En 
mai 2016, une directive completant la directive sur la cooperation administrative a 
l'echange de declarations pays par pays a ete adoptee. 

Le 21 juin 2016, la Directive ATAD a ete adoptee. Cette directive concretise certaines 
recommandations BEPS et va meme plus loin pour lutter contre certaines formes courantes 
de planification fiscale agressive. Elle propose cinq mesures anti-abus contraignantes que 
l’ensemble des Etats membres vont devoir mettre en oeuvre au plus tard pour le 31 
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decembre 2018. II s’agit de regies en matiere de deductibilite d’interet, de taxation a la 
sortie, de societes etrangeres controlees, d’anti-abus general et de dispositifs anti-hybrides. 
En juillet 2016, la Commission a propose d'ameliorer la Directive sur la cooperation 
administrative en prevoyant un acces des autorites fiscales aux informations emanant de la 
lutte contre le blanchiment. 

Finalement, le 25 octobre 2016, la Commission europeenne a fait de nouvelles propositions 
concemant la fiscalite des entreprises. Elle propose notamment une nouvelle version du 
projet d’assiette commune consolidee (ACCIS). La mise en oeuvre de ce projet se ferait en 
deux temps. II s’agirait dans un premier temps d’etablir une assiette commune, autrement 
dit de determiner au niveau europeen les regies servant a definir les profits taxables. Les 
entreprises continueraient a faire une declaration fiscale dans tous les Etats membres oil 
elles sont presentes et les profits realises dans ce pays seraient imposes selon le taux en 
vigueur. Dans un deuxieme temps, il s’agirait de proceder a une consolidation des pertes et 
profits des societes appartenant a un meme groupe afin d’en inferer une assiette pour le 
groupe au niveau europeen. Celle-ci serait ensuite repartie selon une formule determinee 
entre les Etats membres dans lesquels le groupe est present. Chaque pays taxerait ensuite sa 
part de profits au taux qu’il aura choisi. L’assiette commune consolidee serait obligatoire 
pour les groupes dont les revenus globaux par an excedent 750 millions d’euros. 

Au vu de ce qui precede, certaines activites au Luxembourg generant une part relativement 
importante des recettes de l’IS 119 , en l’occurrence les societes dites de participation 
financiere (SOPARFIs) et les entreprises de services pourraient etre affectees. A cet effet, 
une analyse des risques d’impact sur la croissance economique et les recettes de l’IS 
s’avere indispensable lors de la conception des programmes budgetaires " . A ce stade, il 
est toutefois regrettable de constater que ces estimations font toujours defaut. 

Une decision de la Commission europeenne relative a des rescrits fiscaux pourrait avoir un 
impact positif sur les recettes. Le Luxembourg a ete tenu de demander le paiement des 
impots dans le cadre de rescrits fiscaux, que la Commission a juges illegaux au regard des 
regies de l’UE. Selon la Commission, ils auraient confere des avantages fiscaux selectifs 
qu’elle a consideres etre assimilables a une aide d’Etat. Dans ce cas, il convient de ne pas 


119 Sur la periode 2010-2014, la part des Soparfis etait de 20% en moyenne. Par ailleurs, cette part n’a cesse 
de progresser les dernieres annees. 

120 A cet effet convient-il de rappeler l’experience toute recente en matiere du changement relatif a la TVA 
sur le commerce electronique ? Les consequences de ce changement legislatif sur les recettes fiscales etaient 
largement previsibles et, pourtant, le pouvoir executif avait omis d’introduire en temps opportun des mesures 
compensatoires. 
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perdre de vue qu’il s’agit d’un effet one-off et qui ne devrait pas etre pris en compte en 
termes de marge de manoeuvre budgetaire a moyen et long terme. Par ailleurs, a long terme, 
son effet, au-dela de la perte de reputation, est negatif, pour autant que la decision de la 
Commission soit validee: la remise en question de certaines pratiques de prix de transferts, 
l’insecurite juridique creee par la decision de la Commission remettant en cause un accord 
formel de 1’ Administration des Contributions Directes et l’attention internationale portee 
sur la question generale des rescrits fiscaux vont peser sur les activites et done sur les 
recedes de l’IS. A nouveau, il est impossible d’evaluer le risque pour les recedes fiscales en 
raison d’un manque d’estimations chiffrees relatives aux rescrits fiscaux en particular. 


2. 2. 5. 2. Les mesures de la reforme fiscale 

La reforme fiscale prevoit des modifications des impots payes par les societes (impot sur le 
revenu des collectivites, impot commercial communal, impot sur la fortune). Cette section 
presente les mesures principales et leur impact budgetaire 

2. 2. 5. 2.1. Presentation 

1) Abaissement du taux de l’impot sur le revenu des collectivites (IRC) a 18% 

Le taux de l’impot sur le revenu des collectivites (IRC) sera progressivement reduit et 
ce en deux etapes: de 21 % actuellement a 19 % en 2017 et de 19 % a 18 % en 2018. 

2) Abaissement supplemental du taux de 1’IRC pour les « petites » societes et 
redefinition du perimetre d’une « petite » societe 

L’lRC sera abaisse de 20 % actuellement a 15 % en 2017 pour des societes dont le 
revenu imposable annuel ne depasse pas € 25 000. De plus, la definition d’une «petite» 
societe sera egalement adaptee. Jusqu’en 2016, une societe est consideree comme 
«petite» lorsque son revenu imposable est inferieur a € 15 000. A partir de 2017, ce 
seuil sera releve a € 25 000. 

3) Augmentation de l’impot sur la fortune (IF) minimum pour les societes de 
participations financieres (SOPARFIs) 

L'impot sur la fortune minimum des societes de participation financiere passera de € 3 
210 a € 4 815. 

4) Limitation des pertes fiscales reportables 

Les pertes realisees a partir de l’annee d’imposition 2017 seront reportables sur une 
periode limitee a 17 ans. 

5) Amortissements differes 
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La reforme introduit la possibility de differer dans le temps la deduction de 
l’amortissement lineaire. 

6) Immunisation de certaines plus-values 

La plus-value portant sur d’eventuels biens immeubles (terrains ou batiments) 
appartenant a une entreprise cedee/transmise sera immunisee temporairement et sera 
imposee lors de la realisation de la vente effective des biens. 

7) Deductions pour investissements agricoles 

Les exploitants agricoles peuvent actuellement deduire 30 % de la premiere tranche 
d’ investissements nouveaux qui ne depasse pas € 150 000. Ce seuil sera releve et 
atteindra € 250 000 a partir de l’annee 2017. 

8) Augmentation de la bonification d’impot pour investissement 

Une augmentation de la bonification d’impot pour investissement est prevue a partir de 
l’annee 2017. 

•S La bonification d’impot pour investissement complementaire augmentera de 12% a 

13% ; 

•S La bonification d’impot pour investissement globale augmentera de 7 % a 8 %. Le 
taux de 2 % pour la tranche d'investissement depassant € 150 000 reste inchange; 

•S En ce qui concerne les investissements en immobilisations agreees dans le but 
d’etre admises a l'amortissement special, le taux de 8 % pour la l eie tranche 
augmentera a 9 %. Le taux de 2 % pour la tranche d'investissement depassant € 150 
000 restera inchange. 


2. 2. 5. 2. 2. Estimation du cout budgetaire 

Le tableau 35 presente l’analyse du cout budgetaire des mesures visant les entreprises. Au 
total, a moyen terme et sur la base des informations dont elle dispose, la BCL evalue le 
cout budgetaire de ces mesures a 0,5 % du PIB (pour l’annee 2017 et 2018 en cumule). 
Pour l’annee 2017, le cout budgetaire s’eleverait ainsi a € 164 millions et un cout 
additionnel de € 115 millions serait observe en 2018. Le gouvernement quant a lui prevoit 
une baisse de recettes de € 4 millions en 2017 et de € 52 millions en 2018. 
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Tableau 35 : Cout (-) /gain(+) des mesures pour 2017 (en millions d’euros et en % du PIB) 



Mesures 

M€ 

% du 
PIB 

1 

Abaissement du taux de 1’IRC a 18% 

-201 

- 0,35 

2 

Abaissement supplementaire du taux de 1’IRC pour les « petites » societes et 
redefinition du perimetre d’une « petite » societe 

-13 

- 0,02 

3 

Augmentation de l’impot minimum pour les SOPARFIs 

50 

0,09 

4 

Limitation des pertes fiscales reportables 

/ 

/ 

5 

Introduction des amortissements differes 

/ 

/ 

6 

Immunisation temporaire de certaines plus-values 

- 

- 

7 

Deductions pour investissements agricoles 

- 

- 

8 

Augmentation de la bonification pour investissement 

- 

- 


Total 

-164 

-0,29 


Source: BCL. 


Le chiffrage du cout budgetaire effectue par la BCL se refere uniquement a trois mesures, 
a savoir l’abaissement du taux d’imposition global pour les societes, l’abaissement 
supplementaire du taux d’imposition global pour les petites societes et 1’ augmentation de 
l’impot minimum pour les SOPRAFIs. En ce qui concerne les autres mesures, la BCL n’a 
pas pu quantifier leur impact budgetaire compte tenu du manque d’ information mise a sa 
disposition. Ces mesures devraient toutefois impacter negativement les recedes de l’Etat. 
Leur prise en compte pourrait done creuser davantage l’ecart observe entre les estimations 
de la BCL et celles du gouvernement. 

Les estimations de la BCL sont statiques et effectuees dans une optique ceteris paribus qui 
ne tient pas compte de possibles effets de retour ainsi que de possibles effets dynamiques 
sur les recettes fiscales a travers leurs effets sur la croissance economique ‘ . Ces effets 
dynamiques seraient a priori positifs pour les recettes fiscales, ce qui diminuerait le cout 
budgetaire des mesures calcule sur une base purement statique. 

II convient toutefois de noter que de tels effets sont hautement incertains. Cette incertitude 
conceme aussi bien les entreprises residentes, et la maniere dont elles utiliseront leurs 
ressources financieres supplementaires dues a l’abaissement de 1’ imposition, que les 
entreprises actuellement non residentes mais qui pourraient etre attirees par un regime 
fiscal plus attractif. A ce stade, on ne peut que speculer sur l’ampleur et la vitesse avec 
laquelle ces effets pourraient se materialiser. En outre, d’un point de vue budgetaire, une 


121 II en est de meme des estimations faites par le gouvernement. 
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approche conservatrice est justifiee consistant a integrer les couts certains des mesures mais 
d’ignorer leurs revenus hypothetiques. Cette approche est egalement adoptee par la BCL 
lors de la confection de ses projections de finances publiques. 


Mesure 1 concernant I’abaissement du taux de I’impot sur le revenu des collectivites 
(IRC) d 18% 

Les taux de l’ICC et de la contribution au fonds pour l’emploi (contribution de solidarite) 
ne seront pas adaptes. II en resulte que les recedes de 1’ICC ne seront pas affectees par cede 
mesure, alors que cedes du fonds pour l’emploi le seront de maniere negative. En effet, la 
contribution de solidarite est une contribution additionnelle a 1’IRC qui done depend de la 
cote de cet impot. II s’en suit que l’abaissement du taux de 1’IRC entrainera une diminution 
des recedes destinees au fonds pour l’emploi. Le cout budgetaire de la mesure est done 
exclusivement supporte par 1’ administration centrale via 1’IRC et la contribution de 
solidarite. 

L’abaissement du taux global de 29,22 % en 2016 a 26,01 % en 2018 represente un recul 
relatif de 11 %, reduisant d’autant la charge fiscale globale des societes. Si on considere 
que les recedes totales de l’impot sur les societes ont represente 4,8 % du PIB en moyenne 
sur la periode 2011-2015, le cout budgetaire global “ de cede mesure pour 1’ administration 
centrale est done evalue a approximativement 0,5 % du PIB. 

La methode de calcul de la BCL est basee sur une moyenne incluant plusieurs annees afin 
d’eviter les problemes d’estimation lies a la vitesse selon laquelle l’Etat procede a 
l’encaissement des recedes fiscales, e’est-a-dire de l’ecart qui peut exister entre la collecte 
d’impots (en base caisse) et son fait generateur. La prise en compte de ces effets est 
particulierement importante pour les recedes provenant de l’impot sur le revenu des 
collectivites (voir a cet effet le chapitre 1.3.1 et le graphique 21). De plus, un ratio 
rapportant les recedes fiscales au PIB a ete utilise afin d’eviter les problemes resultant de 
devolution de la base imposable au cours du temps. 

Dans le cas de la BCL, le cout budgetaire de la reforme fiscale deviendra constant a partir 
de 2018 (annee a partir de laquelle tous les changements affectant les societes auront ete 
mis oeuvre) lorsqu’il est exprime en pourcentage du PIB. Par contre, si ce cout budgetaire 


122 En 2017, le taux de 1’IRC (le taux global) sera abaisse a 19 % (27,08 %) ce qui occasionnera une perte 
fiscale de l’ordre de 0,35 % du PIB. L’abaissement supplemental du taux en 2018 a 18 % (26,01 %) 
entrainera un dechet fiscal additionnel de l’ordre de 0,19 % du PIB. 
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etait exprime en montants absolus (en millions d’ euros), il evoluerait alors dans le temps. II 
semble que le ministere des Finances n’ait pas tenu compte de cette evolution de la base 
imposable, puisque ses estimations du cout budgetaire, exprimees en montants absolus, 
sont constantes a partir de l’annee 2019. 

Les estimations effectuees par le ministere concernant le cout de la reforme nous paraissent 
etre de faible ampleur. Toutefois, l’origine de ces differences est difficile a deceler, du fait 
que le ministere n’a publie ni les details de sa methode de calcul, ni les donnees sous- 
jacentes. Si le gouvernement avait base ses estimations du cout budgetaire sur les 
projections de l’impot sur les societes telles que prevues dans le budget 2016 en y 
appliquant la baisse relative du taux d’imposition de 1’IRC , la perte fiscale aurait ete de 
€ 174 millions en 2017 (0,1% du PIB), € 271 millions en 2018 (0,44% du PIB) et € 281 
millions pour l’annee 2019 (0,44% du PIB) ; un tel chiffrage du dechet fiscal serait 
nettement superieur aux estimations actuelles de € 39 millions en 2017, € 102 millions en 
2018 et € 134 millions en 20 1 9 125 . 


Mesure 2 concernant I’abaissement supplementaire du taux de l ’IRC pour les 
« petites » societes et redefinition du perimetre d’une « petite » societe 

L’effet conjugue consistant a abaisser le taux d’imposition pour les petites societes et a 
relever le plafond de revenu imposable, engendrera un cout budgetaire dont l’ampleur 
dependra du nombre de societes dont le revenu imposable ne depasse pas € 25 000. Etant 
donne le manque de statistiques relatives aux « petites societes », le nombre de societes 
estime par la BCL est de l’ordre de 20 000. Cette estimation, basee sur les statistiques 
relatives aux entreprises actives en 2014 126 , conceme les entreprises dont le nombre de 
salaries est compris entre 0 a 4 et est corrigee afin de tenir compte du nombre d’ entreprises 


123 II s’agit done d’estimations qui n’integraient pas encore l’impact de la reforme fiscale. Cette approche 
s’apparente a une analyse faite «a politique inchangee », devant toutefois etre entouree des precautions 
d’usage, du fait que le scenario macroeconomique a evidemment evolue entretemps. 

Cet exemple ne fait que renforcer la necessity de disposer d’une « Note a politique inchangee », note que le 
gouvernement comptait presenter mais qui n’a malheureusement jamais ete publiee. 

124 Le recul du taux de 1’IRC de 29,22% en 2016 a 27,08% en 2017 correspond a un recul relatif de 7,3% ; le 
recul du taux de 1’IRC de 29,22% en 2016 a 26,01% en 2018 correspond a un recul relatif de 1 1%. 

125 Ces montants incluent l’ensemble des mesures relatives a l’impot sur le revenu des collectivites. 

126 Dernieres donnees disponibles du STATEC. 
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individuelles 127 . En multipliant ce chiffre de 20 000 par la difference de l’avantage fiscal 
octroye aux « petites societes » selon le regime actuel et celui prevu dans la reforme, on 
obtient un cout budgetaire relatif a cette mesure estime a 13 millions d’ euros. 


Mesure 3 concernant V augmentation de Vimpot sur la fortune (IF) minimum pour les 
societes de participations financieres (SOPARFIs) 

Contrairement aux deux mesures precedentes, la 3 e mesure generera des recettes fiscales 
additionnelles. Le revenu budgetaire global de cette mesure pourrait se chiffrer a environ 
0,1 % du PIB. II est calcule de la maniere suivante : 1’ augmentation de l’impot minimum 
(4 815 - 3 210= 1 605) multiplie par le nombre de SOPARFIs (+/- 33 000) foumit une 
estimation de l’impact egale a environ € 50 millions. II convient toutefois de noter que 
P estimation du revenu budgetaire additionnel constitue un plafond du fait que seules les 
SOPARFIs qui paient l’impot minimum sont concernees. 


Mesure 4 concernant la limitation des pertes fiscales reportables 

Sur la base du rapport du Conseil economique et social (CES), le report des pertes ayant 
trait aux exercices anterieurs est une pratique tres repandue et est a l’origine d’un dechet 
fiscal important. Ainsi, selon ce rapport, un montant de € 99 milliards de pertes reportables 
a ete declare pour l’annee fiscale 2011, soit plus du double du PIB. La mesure est a 
considerer comme un elargissement de la base imposable et devrait a priori generer des 
recettes supplementaires. Cependant, celles-ci ne surviendraient qu’a partir de l’annee 
2035. Si le report de pertes peut etre economiquement justifie dans certains cas, on 
s’interroge toutefois sur l’impact reel en matiere de recettes fiscales quant au fait de passer 
d’un systeme selon lequel les pertes sont reportables ad vitam aeternam a un systeme selon 
lequel le report des pertes sera limite a 17 ans. Une limite des pertes reportables determinee 
en fonction d’un pourcentage de benefice, telle qu’initialement annoncee, aurait 
certainement eu un impact plus important en matiere de recettes fiscales additionnelles. 


Mesure 5 concernant les amortissements differes 

Le choix d’une entreprise qui consistera a renoncer (partiellement) aux amortissements 
dont elle a droit au titre d’une annee donnee, entrainera une augmentation de son benefice 


1 7 II convient de rappeler que les entreprises individuelles sont soumises a l’impot sur le revenu des 
personnes physiques et non a l’impot sur le revenu des collectivites. 
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sur lequel l’impot sur le revenu des collectivites (IRC) et l’impot commercial communal 
(ICC) seront bases. Cependant, l’interet de cette mesure pour le contribuable consistera a 
utiliser ce surplus de benefice imposable dans le but de pouvoir reporter des pertes 
anterieures ou encore de beneficier de la bonification d’impot pour investissement. Au final 
l’entreprise ne paiera pas plus d’impot en matiere d’IRC. Si l’objectif de l’entreprise est de 
pouvoir beneficier de la bonification d’impot alors elle sera amenee a payer plus d’ICC car 
la bonification ne reduit pas l’impot du en matiere d’ICC. D’un point de vue budgetaire et 
pour autant que les entreprises en fassent la demande, l’impact sur les recettes fiscales 
dependra de l’interet a utiliser les amortissements differes. Lorsque l’entreprise utilisera 
son « stock » d’ amortissements auquel elle avait initialement renonce, celui-ci diminuera 
davantage le benefice imposable par rapport a ce qu’il aurait ete en 1’ absence 
d’ amortissements differes, ce qui pour cette annee la entraine une baisse des recettes 
fiscales. L’effet sur les recettes fiscales est incertain dans la mesure ou il depend de 
l’objectif sous-jacent a la demande de l’entreprise et de l’horizon temporelle considere. 
Ainsi, si elle souhaite pouvoir reporter une perte qui arriverait a la limite temporelle des 17 
ans, alors cette mesure entrainera une baisse des recettes car en l’absence des 
amortissements differes, elle n’ aurait pu deduire (en tout ou en partie) cette perte. 


Mesure 6 concemant V immunisation de certaines plus-values 

Si cette mesure reduit temporairement la base imposable, cette derniere sera augmentee 
lorsque la vente du bien deviendra effective, ce qui entrainera alors une imposition de la 
plus- value eventuelle. Cette mesure se traduit done en un decalage dans le temps de la 
perception des recettes. 


Mesure 7 concemant les deductions pour investissements agricoles 

Cette mesure entraine une diminution supplementaire de la base imposable par rapport au 

1 28 

regime en vigueur ' . Le cout budgetaire de cette mesure est difficilement estimable du fait 
de l’absence de donnees concemant le nombre d’ investissements nouveaux dont le montant 
est compris entre € 150 000 et € 250 000. 

Mesure 8 concemant l ’augmentation de la bonification d’impot pour investissement 


ps La deduction pour investissement est definie a Particle 51 de la loi du 27 juin 2016 concemant le soutien 
au developpement durable des zones rurales. 
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L’ augmentation de la bonification d’investissement devrait entrainer une diminution des 
recedes fiscales. En effet, la cote d’impot des entreprises ayant realise des investissements 
sera davantage reduite. Les estimations de ces couts budgetaires sont difficilement 
realisables en raison du manque de donnees. En effet, les dernieres donnees disponibles 
reprises dans le tableau 36 sont anterieures a l’annee 2009 . Dans ce contexte, il est 

regrettable que le rapport du CES ait omis de foumir des donnees actualisees. Le tableau 
indique neanmoins que la bonification d’investissement exprimee en pourcentage des 
recedes fiscales totales et du P1B n’a fait que diminuer au cours du temps et ce en depit 
d’une hausse du taux pour investissement complementaire mise en oeuvre en 2008. 
Plusieurs raisons potentielles peuvent expliquer ce resultat. Premierement, les entreprises 
ont realise moins d’investissements eligibles. Deuxiemement, les entreprises ont effectue 

1 T1 

des investissements mais leur cote d’impot etait nulle ' et elles ne peuvent done pas 
beneficier de la bonification. Ceci etant, il aurait ete utile de disposer d’une analyse 
concemant l’efficacite de cet avantage fiscal. 


Tableau 36 : Bonification d’impot pour investissement (en millions d’euros, % des recedes 
fiscales totales, % du PIB) 



2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

Taux pour investissement 
complementaire/global 

10%/6% 

10%/6% 

10%/6% 

10%/6% 

12%/6% 

Report des annees anterieures 

713 

591 

455 

270 

157 

Report concemant l’annee courante 

108 

160 

121 

59 

35 

Total Bonification d'investissement deduit 

809 

741 

568 

324 

189 

en % des recedes fiscales totales 

11,1% 

9,0% 

6,5% 

3,3% 

1,9% 

en % du PIB 

2,9% 

2,5% 

1,7% 

0,9% 

0,5% 


Sources : Ministere des Finances, BCL. 


129 Reponse a la question parlementaire N°0487 du 2 mars 2010 de Messieurs les deputes Bausch et Kox par 
Monsieur Frieden, Ministre des Finances. 

130 CES (2015), Analyse des donnees fiscales au Luxembourg. 

131 Cela peut etre le cas si leur resultat d’exploitation est negatif ou si elles reportent des pertes des annees 
anterieures. 
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2.2.5.23. Conclusion 

Considerations generates 

Selon l’expose des motifs, l’objectif des mesures est d’augmenter la competitivite des 
entreprises et de soutenir plus particulierement les petites et jeunes entreprises. 

L’ensemble des mesures permettra en effet de reduire la charge fiscale des entreprises, ce 
qui permettra d’ameliorer leur competitivite. Ainsi, la baisse du taux statutaire est un 
element positif pour l’attractivite d’un pays. Toutefois, le projet de reforme ne propose pas 
de refonte globale du systeme. II n’apporte pas plus de transparence quant a la charge 

1 ID 

fiscale effective des societes , ce qui n’aide pas dans un contexte de concurrence 
intemationale exacerbee. Dans ce contexte, il est, de plus, a craindre que la marge de 
manoeuvre qui restera disponible pour une politique de strategic de niches sera de plus en 
plus restreinte du fait de regies internationales contraignantes. 

II est d’ailleurs regrettable que les auteurs du rapport du CES n’aient pas procede a une 
analyse des incitants fiscaux. Une telle analyse aurait permis de faire le bilan des mesures 
prises anterieurement, tout en posant les questions suivantes : les depenses fiscales ont-elles 
atteint leurs objectifs ? Y a-t-il des externalites negatives ? Y a-t-il lieu de les modifier dans 
le but de les rendre plus efficaces ? Y a-t-il des alternatives plus efficientes ? En l’absence 
de cette analyse, le choix du gouvernement s’ est reduit a conserver et meme a augmenter le 
cout de certains avantages fiscaux dont l’efficacite n’est pas reconnue. En outre, aucun 
nouveau regime fiscal conforme a l’approche Nexus de l’initiative BEPS concemant la 
propriete intellectuelle n’est a ce jour defini. 

Le projet de loi ne contient aucune analyse prospective des adaptations du cadre fiscal. La 
BCL aurait apprecie que la logique sous-jacente aux mesures ait ete clairement presentee et 
qu’une analyse transparente, documentee et de preference quantifiee de leurs objectifs et 
des consequences microeconomiques, macroeconomiques et budgetaires ait ete faite. Cette 
reforme reste aussi muette sur les exigences europeennes (directive ATAD, ACCIS) et 
internationales (transposition des regies BEPS). II est seulement mentionne dans 1’ expose 
des motifs que « le gouvernement s’est engage par ailleurs a suivre de pres l’evolution de la 
situation intemationale et europeenne, notamment par rapport a la transposition des regies 
BEPS de l’OCDE, pour envisager le cas echeant la possibility d’ajustements 
complementaires ». II est certes rassurant de savoir que le gouvernement suit ces 


132 L’ introduction des amortissements differes va dans le sens inverse. 

133 Cette approche vise a renforcer le lien entre la deduction des revenus issus de la propriete intellectuelle et 
les depenses en recherche et developpement effectivement engagees par la societe pour generer ses revenus. 
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evolutions, mais il eut ete utile de connaitre la strategic generale du gouvernement ainsi que 
les mesures specifiques qu’il envisage d’ adopter. Ces elements auraient en effet ete 
pertinents et auraient permis d’etayer l’objectif que le gouvernement s’est assigne dans le 
programme gouvernemental, a savoir « favoriser un climat de confiance par une strategic 
fiscale previsible et coherente ». 

Cout budgetaire 

La reforme fiscale n’est pas budgetairement neutre au niveau de l’impot des societes (ni, 
par ailleurs, au niveau global). Elle engendre une perte de recettes non negligeable a court 
terme et les effets a long terme, qui resulteront entre autres du comportement des societes, 
sont largement incertains. 

Le tableau ci-dessous compare les estimations realisees par la BCL avec celles faites par le 
gouvernement 1 ’ 4 . La BCL note avec regrets que la fiche financiere du projet de loi ne 
contient pas plus de details concernant le cout de chaque mesure consideree de maniere 
individuelle. Ces explications auraient permis de mieux apprehender les divergences 
importantes dans les estimations telles qu’elles apparaissent ci-dessous. 


Tableau 37 : Estimation du cout de la reforme fiscale en matiere d’impot sur le revenu des 
collectivites (y compris la contribution de solidarite) et sur la fortune 


Mesures (millions d'euros) 

Estimations BCL 
(impacts non 
cumules) 

Estimations gouvernement 
(impacts cumules) 


2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 

IRC + Impot de solidarite 

-214 

-115 

-39 

-102 

-134 

-134 

Impot sur la fortune 

50 

0 

35 

50 

50 

50 

Total 

-164 

-115 

-4 

-52 

-84 

-84 

Total des mesures 
(% du PIB) 

Estimations BCL 


Estimations gouvernement 


(impacts cumules) 


(impacts cumules) 


2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 

Total 

-0,3 

-0,5 

0,0 

-0,1 

-o,i 

-o,i 


Sources: Ministere des Finances, BCL. 

Comme on peut raisonnablement s’attendre, sur base du contexte international en mutation, 
a des adaptations supplementaires au niveau national, la question de la strategic globale du 


http://www.reforme-fiscale.public.lu/fr/links/documents/implications-budgetaires-reforme/20-04-2016- 

final-version-implications-budgetaire.pdf 
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gouvemement en matiere de politique fiscale et budgetaire se pose et cela surtout si ces 
ajustements devaient generer des rentrees moindres au titre de l’impot des societes. 

2.2.6. L’impdt fancier 

A l’issue du semestre europeen 2015, le Conseil de l’Union europeenne avait adresse au 
Luxembourg la recommandation d’elargir l’assiette fiscale sur la taxation recurrente des 
biens immobiliers . Cependant, dans son rapport de 2016 consacre au Luxembourg, la 
Commission europeenne a fait etat d’une absence de progres dans le suivi de cette 
recommandation 136 . C’est la raison pour laquelle l’elargissement de l’assiette fiscale a de 
nouveau ete evoque en juillet par le Conseil de 1’Union europeenne 137 . 

La question du relevement des impots recurrents sur la propriete immobiliere (impots 
fonciers) a travers une reevaluation des valeurs unitaires des biens immobiliers faisait deja 
partie des recommandations formulees tant par le FMI que par l’OCDE . Elle figurait 
aussi dans un projet de loi de 201 1 du precedent gouvemement et des pistes de reflexion en 
matiere de determination de la base imposable y etaient abordees 139 . Toutefois, le Conseil 
economique et social (CES) a considere que l’objectif poursuivi par l’impot foncier devrait 
etre clarifie prealablement a toute reforme. Selon ce dernier, il s’agit d’etablir si cet impot 
constitue un outil au service de la politique d’amenagement du territoire ou s’il represente 
seulement une source de recettes communales 140 . Selon le CES, l’impot foncier « pourrait 
etre reforme vers un instrument d’orientation du logement avec des possibility de 


135 Voir la « Recommandation du Conseil du 14 juillet 2015 concernant le programme national de reforme du 
Luxembourg pour 2015 et portant avis du Conseil sur le programme de stabilite du Luxembourg pour 2015 » 
publiee au Journal officiel de l'Union europeenne, le 18 aout 2015. Cette recommandation vise la taxation de 
Fimmobilier residentiel. Pourtant, une reflexion sur un elargissement de Fassiette fiscale sur la taxation de 
l’immobilier commercial pourrait aussi etre menee. 

136 Voir le document de travail des services de la Commission, Rapport 2016 pour le Luxembourg, du 26 
fevrier 2016. 

137 Voir la « Recommandation du Conseil du 12 juillet 2016 concernant le programme national de reforme du 
Luxembourg pour 2016 et portant avis du Conseil sur le programme de stabilite du Luxembourg pour 2016 » 
publiee au Journal officiel de FUnion europeenne, le 18 aout 2016. 

138 Voir le document « Etudes economiques de l’OCDE Luxembourg », Synthese, de mars 2015. Consulter 
aussi le rapport du FMI « Luxembourg, Selected Issues » de juin 2015. 

139 Voir le projet de loi n°6350 concernant le budget des recettes et des depenses de l’Etat pour Fexercice 
2012 . 

140 Voir l’avis du CES « Analyse des donnees fiscales au Luxembourg » du 27 novembre 2015. 
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differentiation de l’impot suivant des criteres environnementaux, energetiques ou 
sociaux » 141 . 

Les impots fonciers se sont etablis au Luxembourg a 35 millions d’euros en 2015, soit 
0,18 % du total des recettes fiscales ou 0,07 % du PIB. Le graphique 45 presente la part des 
impots fonciers dans le total des impots pour une serie de pays membres de l’OCDE en 
2014. Le niveau relatif de ces impots est le plus faible au Luxembourg. 


Graphique 45 : Impots fonciers dans des pays de I’OCDE en 2014 (en % du 

total des impdts) 
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Internationale. 

Le Conseil de 1’ Union europeenne a evoque l’elargissement de l’assiette fiscale afin de 
mieux assurer la previsibilite des recettes fiscales dans le contexte d’une baisse potentielle 
des recettes issues de l'impot sur les benefices des societes, d’une part, et d’un 
accroissement des depenses fiscales, d’autre part. A ce titre, la reforme fiscale qui sera mise 
en oeuvre en 2017 contient un ensemble de mesures visant, entre autres, un meilleur acces 

i 142 

au logement . 

Cette partie de l’avis se propose d’examiner l’impact d’un possible elargissement de 
l’assiette fiscale de l’impot foncier au Luxembourg. 


141 Voir l’avis du CES « L’abolition projetee par le Gouvernement du taux de TVA super reduit pour le 
logement locatif » du 17 novembre 2014. 

142 Pour plus de details, voir la Section 2. 2.4. 2. 1.1. du present avis. 
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Analyse des effets d’une reevaluation de la valeur unitaire des biens immobiliers 

Les impots fonciers sont supposes avoir un moindre effet sur l’activite economique que les 
impots sur le revenu. Selon des travaux de l’OCDE, une augmentation des impots sur le 
patrimoine et sur la consommation, compensee par une baisse des impots sur le revenu, a 
une incidence positive sur le PIB par tete 143 . 

L’impot foncier etant un impot communal, un elargissement de l’assiette, realise a travers 
la reevaluation de la valeur unitaire des biens immobiliers, conduirait a priori 144 a une 
augmentation des recettes communales. Les recettes supplementaires issues de la 
revalorisation de l’impot foncier pourraient etre utilisees de differentes manieres. D’une 
part, des mesures compensatrices pourraient etre envisagees par le biais d’un moindre 
transfert de ressources financieres de l’Etat central vers les communes. D ’autre part, elles 
pourraient etre utilisees pour compenser des moindres rentrees fiscales suite a un 
allegement de l’impot commercial communal 145 . Enfin, de nouvelles missions pourraient 
eventuellement etre confiees aux communes. Les modalites de repartition des recettes 
supplementaires devraient faire l’objet d’un accord entre l’Etat et les communes. 

Une etude de la Commission europeenne 146 note que les impots fonciers sont preferables 
aux taxes sur les transactions immobilieres pour plusieurs raisons. Premierement, les 
recettes issues de 1’ impot foncier sont mo ins volatiles que celles occasionnees par les taxes 
sur les transactions immobilieres, etant donne que les premieres sont assises sur une base 
fiscale inelastique, tandis que les deuxiemes dependent du volume de transactions qui 
fluctue au cours du cycle economique. Deuxiemement, une diminution des taxes sur les 
transactions immobilieres augmenterait le volume de transactions, ce qui beneficierait a la 
mobilite des travailleurs par le truchement d’une reduction des frais lies au changement de 
lieu de residence. En revanche, l’abaissement des taxes sur les transactions immobilieres, 
en affectant positivement le volume de transactions, pourrait favoriser la speculation 
immobiliere, raison pour laquelle cet abaissement pourrait s’appliquer uniquement sous 
certaines conditions, telles qu’une duree de detention ininterrompue minimale. Au vu de 


143 Arnold, J. (2008), « Do tax structures affect aggregate economic growth? Empirical evidence from a panel 
of OECD countries », OECD Economics Department Working Papers, No. 643. 

144 Si les communes n’adaptent pas leurs taux d’imposition pour contrer la hausse de la valeur unitaire. 

145 Ce point est approfondi dans la section relative aux administrations locales. 

146 Commission europeenne (2012), « Taxation of housing », Quarterly report on the euro area, Vol. 11, Issue 
4. 
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ces arguments, une augmentation des impots fonciers pourrait permettre d’alleger les taxes 
sur les transactions immobilieres 147 . 

Selon des travaux de l’OCDE, les impots fonciers pourraient stabiliser le prix des actifs au 
cours du cycle economique a travers les effets de capitalisation 148 . Cet argument part du 
principe que la valeur actuelle nette d’un bien immobilier equivaut a la valeur actualisee 
des flux de loyers imputes diminues des firais d’entretien et du montant des impots. Par 
consequent, une augmentation des prix immobiliers au-dela de leur valeur d'equilibre, 
engendrera un accroissement du montant de l'impot foncier, reduisant la valeur actuelle 
nette du bien immobilier (par hypothese, les loyers imputes et les frais d'entretien restent 
inchanges). Cette diminution de la valeur actuelle nette reduit la demande sur le marche 
immobilier, ce qui encourage un retour des prix vers leur valeur d'equilibre. Le role 
stabilisateur de l'impot foncier fonctionne egalement dans le cas inverse d’une baisse des 
prix immobiliers en dessous de leur valeur d'equilibre. Cette baisse de prix conduit 
mecaniquement a une diminution du montant de l'impot foncier, augmentant la valeur 
actuelle nette du bien et favorisant le retour des prix immobiliers vers leur valeur 
d'equilibre. Cet effet stabilisateur de l’impot foncier presuppose cependant que cet impot 
est lie a 1’ evolution des prix sur le marche immobilier et non a une valeur unitaire fixe et 
desuete. 

Des etudes empiriques de l’OCDE confirment que les impots fonciers constituent une 
source de recettes stables pour l'administration publique. Les resultats laissent egalement 
penser qu’un relevement de l’impot foncier pourrait ralentir 1’ augmentation des prix de 
logements et attenuer la volatilite des prix immobiliers 149 . Ainsi et selon ces travaux, une 
augmentation des impots fonciers en pourcentage du PIB de 0,5 % a 1 % permettrait de 
reduire la volatilite des prix immobiliers. Une comparaison intemationale indique que les 
prix immobiliers fluctuent de fa§on plus marquee dans les pays affichant de faibles impots 
fonciers et reevaluant peu frequemment la valeur unitaire des biens immobiliers. 


147 En 2015, le niveau des taxes sur les transactions immobilieres au Luxembourg s’est eleve a 1,4 % des 
impots totaux peixjus et a done ete superieur a la moyenne europeenne (de 0,9 %). 

148 Voir Blochliger, H. (2015), « Reforming the tax on immovable property: Taking care of the unloved », 
OECD Economics Department Working Papers, No. 1205, OECD Publishing, Paris. 

149 Voir Blochliger, H., Egert, B., Alvarez, B. et Paciorek, A. (2015), « The stabilisation properties of 
immovable property taxation: Evidence from OECD countries », OECD Economics Department Working 
Papers, No. 1237, OECD Publishing, Paris. Consulter aussi OECD/Korea Institute of Public Finance (2016), 
« Fiscal Federalism 2016: Making Decentralisation Work », Chapter 3, OECD Publishing, Paris. 
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Par ailleurs, une reevaluation de la valeur unitaire des biens immobiliers peut aussi 
influencer les loyers. D’une part, 1’ augmentation de l’impot foncier peut contribuer a une 
hausse des loyers a travers une diminution des revenus nets de la location et done du 
nombre de logements mis en location. D ’autre part, la hausse de l’impot foncier peut inciter 
la mise en location de logements inoccupes auparavant, reduisant ainsi la pression sur les 
loyers. Enfin, si les proprietaries de logements mis en location disposent d’un plus grand 
pouvoir de negociation que les locataires, ils peuvent directement repercuter la hausse de 
l’impot foncier sur le montant des loyers. 

Au Luxembourg, 1’ augmentation de la population residente et du revenu des menages ont 
contribue a soutenir la demande pour des biens immobiliers, generant une pression a la 
hausse sur les prix immobiliers face a une offre moins dynamique 150 . Dans ce contexte, 
l’effet net d’une hausse de l’impot foncier dependra de l’ajustement de l’offre. Si un 
relevement de l’impot foncier conduit a une augmentation de l’offre de logements 
inoccupes auparavant, la mise a disposition de nouveaux logements permettrait une 
moderation des prix et des loyers. En revanche, en l’absence d’un ajustement de l’offre, ce 
qui pourrait etre le cas le plus probable, les prix et les loyers pourraient augmenter. 

Conclusion 

Alors qu’a court terme et en l’absence d’un ajustement de l’offre, un relevement de l’impot 
foncier peut conduire a une hausse des prix immobiliers, un tel relevement est susceptible 
de ralentir 1’ augmentation des prix de logements et attenuer la volatility des prix 
immobiliers a moyen et long terme. 

L’elargissement de l’assiette fiscale utilisee pour le calcul de l’impot foncier se traduirait a 
priori par la collecte de recettes supplementaires ayant l’avantage d’etre stables et 
previsibles. Les recettes issues de l’impot foncier sont moins volatiles que celles 
occasionnees par les taxes sur les transactions immobilieres. L’impot foncier est suppose 
occasionner moins de distorsions que d’autres impots, notamment ceux sur le travail. 
Toutefois, l’impot foncier presente 1’ inconvenient d’etre peu progressif par rapport a 
d’autres impots. Une plus forte progressivite pourrait cependant etre assuree via des 
exemptions accordees sur la base de criteres sociaux ou par le biais d’un relevement des 
taux communaux a partir de certains seuils en matiere de valeur unitaire. 


150 Selon les calculs de la BCL, entre 2011 et 2015, le nombre de logements a augmente annuellement de 
2300 unites en moyenne (sur base de statistiques de batiments acheves), tandis que le nombre de menages a 
augmente en moyenne d’environ 5800. 
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La BCL aurait apprecie que la reforme fiscale ou la reforme des finances communales 
aborde la problematique ayant trait a l’impot foncier. Certes, une reforme de l’impot 
foncier est un exercice complexe qui necessite une preparation approfondie et de ce fait 
longue afin d’etablir les modalites optimales d’elargissement de l’assiette fiscale ainsi que 
la prise en compte de tous les effets potentiels sur le marche immobilier et sur l’ensemble 
de la fiscalite. 

Aujourd’hui, aucune information n’est disponible au sujet d’une quelconque reforme en 
cette matiere. Neanmoins, deux facteurs permettraient de limiter en partie les effets d’une 
revalorisation de l’impot foncier : d’une part, la suppression de l’impot foncier A comme 
critere de repartition des recettes du Fond Communal de Dotation Financiere (FCDF), telle 
qu’elle est prevue dans le projet de loi concemant la reforme des finances communales et, 
d’autre part, la fixation de la valeur locative a 0 % de la valeur unitaire dans le cadre de 
l’imposition par voie d’assiette telle qu’elle est prevue dans le projet de loi concernant la 
reforme fiscale. 

2.2.7. Analyse generate de la reforme fiscale et effets macroeconomiques 


Analyse generate 

Les adaptations du code fiscal contenues dans le projet de loi n°7020 portant mise en 
oeuvre de la reforme fiscale de 2017 visent tant les menages que les entreprises. Selon 
1’ expose des motifs, les principes sous-jacents a la reforme fiscale sont la durability, la 
selectivity, l’equite et la competitivite. 

Concernant l’impot des personnes physiques, les mesures proposees vont bien en direction 
des objectifs que le gouvernement s’ est fixes, mais elles auraient pu etre plus selectives, 
precisement compte tenu de ces objectifs. Bien que les menages les plus modestes et les 
classes moyennes verront leur pouvoir d’achat augmenter, conformement a l’objectif du 
gouvernement, il convient de souligner qu’un gain fiscal se fera ressentir aussi pour les 
menages plus aises, de sorte qu’une ecrasante majorite des contribuables beneficieront de 
cette reforme. En consequence, la progressivite du systeme d’impot des personnes 
physiques sera renforcee, mais 1’ impact sur sa redistributivite sera plus reduit. 

En ce qui concerne les mesures relatives aux depenses fiscales, il aurait ete preferable de 
proceder a l’etude prealable sur leur efficacite avant d’entreprendre une quelconque 
modification, etude au demeurant necessaire si l’on desire assurer une bonne gouvernance 
des finances publiques. En outre, le manque d’ informations concemant les beneficiaires des 
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depenses fiscales ne permet pas d’emettre un avis quant aux effets de l’ensemble des 
mesures sur la progressivite et sur la redistributivite de l’impot. 

Concernant l’impot sur le revenu des collectivites, 1’ ensemble des mesures permettra de 
reduire la charge fiscale des entreprises, ce qui pennettra d’ameliorer la competitivite de 
ces demieres. Si la baisse du taux statutaire est un element positif pour l’attractivite du 
pays, les mesures relatives a la base imposable n’apportent pas plus de transparence quant a 
la charge fiscale effective des societes, ce qui n’aide pas dans un contexte de concurrence 
intemationale exacerbee. En l’absence d’une analyse des incitants fiscaux, le choix du 
gouvemement s’est reduit a conserver et meme a augmenter le cout de certains avantages 
fiscaux dont l’efficacite n’est pas documentee. 

Le projet de reforme fiscale ne propose toutefois pas de refonte globale du systeme. II est 
certes rassurant de savoir que le gouvernement suit les evolutions concernant les exigences 
europeennes (directive ATAD, ACCIS) et intemationale s (transposition des regies BEPS).. 
Neanmoins, il serait utile de connaitre la strategic generate du gouvernement ainsi que les 
mesures specifiques qu’il envisage d’ adopter. Ces elements auraient en effet ete pertinents 
et auraient permis d’etayer l’objectif que le gouvemement s’est assigne dans le programme 
gouvememental, a savoir « favoriser un climat de confiance par une strategic fiscale 
previsible et coherente ». 

Le gouvernement prevoit des initiatives dans le but de combattre la fraude fiscale 151 . Ces 
initiatives devraient, d’apres le gouvernement, generer des recettes potentielles 
additionnelles de € 50 millions (0,1% du PIB) . La BCL n’a pas integre de recettes 
additionnelles provenant de ces initiatives, faute de pouvoir se baser sur des estimations 
fiables ; elle a privilegie une approche prudente et en ligne avec la methode utilisee dans le 
cadre de l’Eurosysteme relative a l’etablissement des projections macroeconomiques et de 
finances publiques. En rapport avec les mesures que le gouvernement cite pour justifier ces 
recettes supplementaires, la suppression du secret bancaire pour residents aurait aussi pu 


151 Dans le cadre de la reforme du droit penal fiscal sera creee une nouvelle infraction de « fraude fiscale 
aggravee » sanctionnee penalement. La « fraude fiscale simple » sera depenalisee et sanctionnee par une 
amende administrative. En ce qui concerne la depenalisation par la reforme contemplee de la « fraude fiscale 
simple », l’objectif en est de permettre aux administrations de sanctionner les comportements reprehensibles 
des contribuables par des amendes administratives. Au-dela de ses objectifs immediats en matiere de lutte 
contre la fraude fiscale, cette novation s’inscrit aussi dans le plein respect des exigences internationales et 
europeennes. Source : Ministere des Finances. 

152 Selon le projet de loi « L'adaptation des mesures contre la fraude fiscale et des mesures anti-abus devrait 
engendrer des recettes supplementaires de 25 millions d’euros pour l'annee budgetaire 2017, de 40 millions 
d’euros pour l’annee budgetaire 2018 et de 50 millions d’euros pour les annees suivantes. » 
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etre envisagee, d’autant plus que cette mesure a recemment fait emergence dans le debat 
politique. Une decision en cette matiere devrait pourtant etre precedee d’une analyse 
approfondie, embrassant ses differentes facettes et cela dans une dimension non seulement 
de court, mais aussi de moyen et long terme. 

La mise en oeuvre de la reforme fiscale ne sera pas budgetairement neutre et engendrera 
une perte de recedes iiscalcs non negligeable, principalement au niveau de 1’ administration 
centrale, du moins a court terme. Le tableau 38 compare les estimations de la BCL ayant 
trait au cout budgetaire a celles du gouvernement. La methodologie et les hypotheses sous- 
jacentes aux estimations sont presentees pour les personnes physiques dans la section 
2. 2. 4. 2 et pour les societes dans la section 2. 2. 5. 2. 


Tableau 38 : Comparaison des couts budgetaires de la reforme, estimations de la BCL et 
du gouvernement (en millions d’euros et en % du PIB) 


Mesures (millions d'euros) 

Estimations BCL 
(impacts non 
cumules) 

Estimations gouvernement 
(impacts cumules) 

Differences BCL 
vs 

gouvernement 
(% du PIB, 









2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 

annee 2018) 

Total mesures impot sur le revenu 
des personnes physiques 

-666 


-395 

-491 

-491 

-491 

0,4 

Total mesures impot sur les societes 

-164 

-115 

-4 

-52 

-84 

-84 

0,4 

Lutte contre la fraude (Impots 
directs+indirects) 

0 


25 

40 

50 

50 

0,1 

Total 

-829 

-115 

-373 

-503 

-524 

-524 



Estimations BCL 

Estimations gouvernement 


Total des mesures (% du PIB) 

(impacts cumules) 

(impacts cumules) 




2017 

2018 

2017 

2018 

2019 

2020 


Total 

-1,5 

-1,7 

-0,7 

-0,8 

-0,8 

-0,8 

0,9 


Sources: Ministere des Finances, BCL 


II ressort du tableau 38 que les estimations relatives aux couts budgetaires des mesures 
presentent d’importantes divergences. 

Pour l’annee 2017, l’estimation du dechet fiscal faite par le gouvernement s’eleve a € 373 
millions (0,7% du PIB), alors que celle de la BCL se chiffre a € 829 millions (1,5% du 
PIB), soit un ecart d’environ € 450 millions. Cet ecart peut s’expliquer en partie par le fait 
que l’impact de la reforme, tel que calcule par la BCL, se base sur le principe des droits 
constates (qui preside a l’etablissement de la comptabilite nationale selon les normes SEC), 
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alors que 1’ estimation du gouvernement est presentee selon une approche en base « caisse » 
(voirpartie 1.3.1). 

Afin de faciliter la comparaison de ces deux estimations, un impact cumule pour 2017 et 
2018 de la reforme est presente, en pourcentage du PIB (derniere ligne du tableau 38). La 
BCL fait done ici l’hypothese que l’impact observe en 2017 reste inchange en 2018, 
lorsqu’il est exprime en pourcentage du PIB (le cout en millions d’euros augmenterait 
done), par rapport a une situation a politique inchangee. II ressort ainsi du tableau 38 que 
l’impact cumule de la reforme en 2018 s’eleverait a 1,7 % du PIB selon la BCL et a 0,8 % 
du PIB selon le gouvernement, soit une difference de 0,9 % du PIB. Cette difference est 
attribuable a la fois aux estimations relatives a l'impot sur le revenu des personnes 
physiques (a hauteur de 0,4 % du PIB), a l'impot sur le revenu des societes (0,4 % du PIB) 
et la lutte contre la fraude fiscale (0,1 % du PIB). 

Compte tenu de cet ecart important, la BCL s’interroge sur le caractere realiste des 
estimations du gouvernement qui lui paraissent optimistes. Cette interrogation est d’autant 
plus pertinente a la lumiere de la fiche financiere du projet de loi, qui ne renseigne pas de 
maniere detaillee le cout prevu pour chacune des mesures. De telles informations auraient 
eventuellement permis de mieux comprendre les raisons presidant a ces divergences 
d’ estimations. 


Effets macroeconomiques 

Pour etudier les effets macroeconomiques de la reforme fiscale, la BCL dispose de deux 
modeles, LU-MCM 153 et LOLA 3 154 . Ces modeles sont complementaires aux simulations 
microeconomiques developpees dans les parties anterieures de cet avis et qui permettent de 
definir precisement les changements de taxation et d’evaluer leurs effets sur les recettes 
fiscales. De plus, les deux modeles macroeconomiques permettent de prendre en compte 
les reactions des agents et les interactions entre consommation, investissement et PIB, ainsi 
que leurs effets de retour sur les finances publiques. 

Le modele LU-MCM est un modele macro-econometrique utilise pour analyser le court et 
moyen terme, tandis que LOLA 3 est un modele d’equilibre general dynamique se 


Guarda, Paolo (2005) “The Luxembourg bloc of the multi-country model,” in G. Fagan & J. Morgan 
(eds.) Econometric models of the euro-area central banks, Cheltenham: Edward Elgar Publishing. 

154 Luca Marchiori et Olivier Pierrard (2015) “LOLA 3.0: Luxembourg OverLapping generation model for 
policy Analysis: Introduction of a financial sector in LOLA”, BCL working paper n.100, November 2015. 
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concentrant sur les effets a plus long terme. Le modele macro-econometrique, base sur des 
mecanismes de correction d’erreurs, repose implicitement sur l’hypothese selon laquelle les 
agents ont une vision retrospective, adaptant leur comportement graduellement afin de 
revenir a l’equilibre. Le modele d’equilibre general, par contre, se base sur l’hypothese 
selon laquelle les agents ont une vision prospective, adoptant un comportement qui 
optimise leur bien-etre present et futur. 

Les effets de la reforme tels que captes par le modele LU-MCM seront d’abord presentes, 
puis ceux resultant de LOLA 3 seront decrits. 

Les changements de taxation mis en oeuvre dans les deux modeles sont calibres de maniere 
a obtenir ex ante des variations de recettes fiscales (en pourcentages du PIB) de 1,29 la 
premiere annee et 1,48 la deuxieme (afin d’integrer la baisse supplementaire en 2018 du 
taux d’imposition sur le revenu des collectivites). L’incidence des autres mesures relatives 
aux personnes physiques (0,24 % du PIB) n’a pas pu etre simulee avec ces modeles 
macroeconomiques. Le choc correspond done aux baisses obtenues aux points 2. 2. 5. 2 
(impots sur les societes) et 2. 2. 4. 2.1 (methodes de micro-simulations relatives aux 
personnes physiques). 

Le tableau suivant presente l’impact macroeconomique de la reforme fiscale entre 2017 et 
2019 tel qu’estime avec le modele LU-MCM. La baisse de l’impot a un effet plus 
important sur la consommation privee que pour l’investissement (formation brute de capital 
fixe). Ainsi, en 2017, le niveau de la consommation privee est de 0,49 % plus eleve que son 
niveau a politique inchangee, tandis que l’investissement n’augmente que de 0,37 %. La 
hausse de l’investissement est attribuable principalement a la baisse de l’impot sur les 
collectivites, mais egalement a 1’ effet accelerateur (la hausse de la consommation privee 
augmente le PIB, ce qui incite les entrepreneurs a augmenter leurs investissements en 
capacite productive). 
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Tableau 39 : Impact macroeconomique de la reforme selon le modele LU-MCM 



2017 

2018 

2019 

Baisse ex ante des recettes d'impots (en % du PIB dans le scenario a politique 
inchangee) 

Revenu des impots sur les personnes physiques 

1.00 

1,00 

1,00 

Revenus des impots sur les societes 

0,29 

0,48 

0,48 

Prix et couts - ecart en % par rapport au scenario a politique inchangee 

Deflateur du PIB 

-0,01 

-0,04 

-0,06 

Salaire par employe 

0,00 

0,01 

0,00 

Productivity par employe 

0,06 

0,11 

0,10 

Activite reelle (prix constants) - ecart en % par rapport au scenario a 
politique inchangee 

PIB 

0,07 

0,12 

0,13 

Consommation privee 

0,49 

0,95 

1,22 

Investissement (formation brute de capital fixe) 

0,37 

0,77 

0,82 

Exportations 

0,00 

0,00 

0,00 

Importations 

0,08 

0,17 

0,20 

Impact sur les finances publiques (en % du PIB) 

Recettes totales 

-1,24 

-1,46 

-1,46 

Depenses totales 

0,00 

0,00 

0,00 

Solde 

-1,24 

-1,46 

-1,46 

Impact sur le marche de l’emploi 

Emploi total - ecart en % par rapport au scenario de 
base 

0,01 

0,02 

0,03 

Chomage (en p.p.) 

-0,00 

-0,00 

-0,01 


Source : resultats du modele LU-MCM. 


La legere augmentation du PIB implique que la baisse ex post des recettes fiscales est de 
seulement 1,24 points de PIB en 2017 (au lieu de 1,29 ex ante) et de 1,46 en 2018 et 2019 
(au lieu de 1,48 ex ante). En supposant que les depenses publiques sont inchangees par 
rapport au PIB nominal, ces chiffres correspondent a 1’ impact de la reforme sur le solde 
public. 

Le Luxembourg etant une petite economic tres ouverte, 1’ augmentation de la 
consommation privee et de l’investissement se traduit par une hausse des importations, ce 
qui freine l’impact sur le PIB. Dans un premier temps, les exportations sont inchangees, ce 
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qui conduit a une deterioration du solde exterieur et done a une contribution a la croissance 
reelle negative des exportations nettes, qui compensent un peu plus de la moitie de la 
contribution additionnelle emanant de la demande domestique. 

La reaction de l’emploi est lente par rapport a celle du PIB, ce qui conduit a une 
augmentation temporaire de la productivite par employe, generant une pression a la hausse 
sur les salaires. Cependant, sur la periode de 3 annees consideree ici, la rigidite 
d’ajustement de l’emploi et des salaires entraine une chute du cout unitaire de l’emploi, 
attenuant la croissance du deflateur du PIB et des prix en general. 

Le modele LOLA 3 permet de prendre en compte 1’ impact dynamique de la reforme dans 
un cadre d’equilibre general. 

Rappelons que la reforme consiste en une baisse combinee de l’impot sur le revenu des 
personnes physiques (IRPP) et de l’impot sur le revenu des collectivites (IRC). Selon le 
modele LOLA 3, la reforme entrainerait une degradation du ratio solde budgetaire/PIB de 
0,69 points de pourcentage (p.p.) apres 5 ans (colonne (8) du tableau 40) et de 0,83 p.p. 
apres 10 ans au lieu de 1,48 p.p. ex ante (colonne (3) du tableau 40). Cette difference 
s’expliquerait par les mecanismes d’equilibre general, a travers lesquels les baisses de 
l’IRPP et de 1’IRC auraient des effets sur l’activite economique et, en consequence, sur les 
recettes et les depenses publiques. Ce sont ces dernieres qui reduiraient le cout attendu de 
la reforme. Sur base d’une hausse de l’activite, la reforme entrainerait une reduction du 
ratio depenses publiques/PIB de 0,78 p.p. (colonne (7) du tableau 40), attenuant la 
deterioration du solde budgetaire due aux moindres recettes fiscales. La reforme stimulerait 
l’activite economique, notamment l’offre de travail et l’investissement, permettant ainsi 
une economic de depenses publiques (allocations chomage, preretraite et retraite) 155 . 
Notons que l’impact ex post sur les recettes fiscales est proche de l’impact ex ante. Le 
tableau 41 (colonne (1)) montre que la croissance annuelle du PIB augmenterait en 
moyenne de 0,43 p.p. pendant les cinq annees qui suivent la mise en oeuvre de la reforme. 
Les niveaux du PIB et de l’emploi s’etabliraient a des niveaux plus eleves par rapport a un 
scenario a politique inchangee : en effet, le niveau du PIB serait, cinq ans apres la mise en 
oeuvre de la reforme, de 2,08 % plus eleve, tandis que le niveau de l’emploi serait, quant a 
lui, de 3,07 % plus eleve (voir cependant les mises en garde ci-dessous). Cependant, 
l’impact sur la croissance s’estomperait dans le temps (entre 6 et 10 ans apres sa mise en 
oeuvre, la reforme fiscale n’ augmenterait plus la croissance annuelle du PIB que de 


155 La baisse de 1’IRPP va egalement reduire les depenses d’allocations a travers line pression a la baisse sur le 
salaire brut. En effet, le calcul des allocations (chomage, preretraite et retraite) est base sur le salaire brut, qui 
va etre renegocie a la baisse (meme si le salaire net des employes restera plus eleve qu’a politique inchangee). 
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0,03 p.p. en moyenne). Le niveau du PIB a la fin de cette periode (10 ans apres la mise en 
place de reforme) resterait environ 2 % superieur a son niveau a politique inchangee. 


Tableau 40 : Impact fiscal de la reforme selon le modele LOLA 3 


2018* 

+ 5 ans 

+ 10 ans 



Resultats exprimes en variation par rapport au scenario a 

politique inchangee 








et en points de pourcentage 






Recettes 

fiscales 

IRPP 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

IRC 

/PIB, 

Solde 

budget. 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

IRPP 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

IRC 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

totales 

/PIB 

Depenses 

publiques 

totales 

/PIB 

Solde 

budget. 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

IRPP 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

IRC 

/PIB 

Recettes 

fiscales 

totales 

/PIB 

Depenses 

publiques 

totales 

/PIB 

Solde 

budget. 

/PIB 


(l) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

(10) 

(ll) 

(12) 

(13) 

Reforme 

-1,00 

-0,48 

-1,48 

-0,98 

-0,53 

-1,48 

-0,78 

-0,71 

-0,96 

-0,52 

-1,60 

-0,77 

-0,83 

IRPP 














seul 

-1,00 

0,00 

-1,00 

-0,99 

0,06 

-1,06 

-0,69 

-0,37 

-0,97 

-0,01 

-1,13 

-0,69 

-0,44 

IRC seul 

0,00 

-0,48 

-0,48 

0,01 

-0,53 

-0,43 

-0,13 

-0,29 

0,01 

-0,53 

-0,48 

-0,12 

-0,35 


Source : Resultats du modele LOLA 3. Les resultats sont exprimes en differences (points de pourcentage) par rapport au 
scenario a politique inchangee. Par exemple, ‘Recettes fiscales IRPP/PIB’ montre le changement en points de pourcentage du 
ratio des recettes fiscales de l’IRPP / PIB par rapport au scenario a politique inchangee. IRPP= impot sur le revenu des 
personnes physiques, IRC= impot sur le revenu des collectivites. Reforme indique les effets d’une baisse conjointe de l’lRPP 
et de 1’IRC, IRPP seul montre les effets d’une baisse de 1’IRPP uniquement et IRC seul celle d’une baisse de 1’IRC 
uniquement. (*) L’impact sur les recettes fiscales prend en compte la baisse de 1’IRC en 2017 et en 2018. 


Les tableaux 40 et 41 montrent aussi les effets individuels des mesures (les scenarios IRPP 
seul et IRC seul). Une baisse de 1’IRPP uniquement reduirait le cout fiscal de la mesure de 
deux tiers (la degradation du ratio solde budgetaire/PIB serait de 0,37 p.p. au lieu des 
1,00 ex ante). Les effets d’equilibre general d’une baisse de 1’IRC seraient moins eleves, en 
termes fiscaux (et en termes de croissance), puisque le cout de la mesure ne serait reduit 
que d’ environ un tiers (la degradation du solde budgetaire est de 0,29 p.p. du PIB au lieu 
des 0,48 ex ante). 

Done, dans LOLA 3, la reforme stimule l’economie et fait baisser les depenses publiques, 
ce qui attenue l’impact initial sur le solde budgetaire. Les resultats obtenus amenent 
cependant les mises en garde suivantes. Premierement, il n’y a pas d’investissement public 
dans le modele et toute depense publique est consommee (soit utilisee comme 
consommation publique soit reversee aux menages sous forme d’allocations). En d’autres 
termes, de moindres revenus fiscaux ne se traduiront pas par moins d’investissements 
publics. Deuxiemement, comme la plupart des modeles d’equilibre general dynamique, le 
modele LOLA 3 se base sur l’approche standard dite « neoclassique ». Dans ce cadre 
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d’analyse, une taxe est source d’inefficacite (les taxes ne corrigent pas une imperfection de 
marche) et une reduction de taxe aura un effet benefique sur Feconomie. De plus, comme 
dans ce modele les agents ont une vision prospective, adoptant un comportement qui 
optimise leur bien-etre present et futur, la reduction de cette source d’inefficacite aura des 
effets particulierement puissants sur un horizon de cinq ans, ce qui explique F augmentation 
considerable du PIB et de Femploi. 


Tableau 41 : Impact macroeconomique de la reforme selon le modele LOLA 3 



+5 ans 


+10 ans 



Resultats exprimes en variation par rapport au scenario a 

inchangee 

politique 


Croissance 

PIB 

Emploi 

Croissance 

PIB 

Emploi 


annuelle du 
PIB 


total 

annuelle du 
PIB 


total 


(P-P.) 

(%) 

(%) 

(P-P-) 

(%) 

(%) 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

Reforme 

0,43 

2,08 

3,07 

0,03 

2,23 

3,14 

IRPP 

seul 

0,34 

1,66 

2,65 

0,03 

1,81 

2,74 

IRC seul 

0,12 

0,59 

0,63 

0,00 

0,60 

0,62 


Source : Resultats du modele LOLA 3. Les resultats sont exprimes en differences par rapport au scenario a politique 
inchangee. Le symbole % indique un changement relatif, c’est-a-dire un changement en pourcentage alors que p.p. represente 
le changement en points de pourcentage. IRC= impot sur le revenu des collectivites, IRPP= impot sur le revenu des personnes 
physiques. Reforme indique les effets d’une baisse conjointe de l’IRPP et de 1’IRC, IRPP seul montre les effets d’une baisse 
de l’IRPP uniquement et IRC seul celle d’une baisse de 1’IRC uniquement. 


En conclusion, selon les deux modeles la reforme s'autofinancerait partiellement puisque le 
cout (ex post) de la reforme serait moins eleve que lorsqu’il est estime de maniere statique 
(ex ante), c'est-a-dire sans prendre en compte les effets de retour. De plus, dans les deux 
modeles, la reforme stimulerait temporairement la croissance du PIB et de Femploi, ce qui 
attenuerait F impact sur le solde public. 
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3. La programmation pluriannuelle 


Le projet de loi relatif a la programmation financiere pluriannuelle pour la periode 2016- 
2020 est presente dans le volume 3 du projet de budget. II s’agit d’une composante 
introduite avec la loi du 12 juillet 2014 relative a la coordination et a la gouvemance des 
finances publiques, une loi qui transpose en droit national une serie de dispositions des 
textes europeens en matiere de gouvernance des finances publiques (notamment le Six- 
Pack, le Two-Pack et le Traite sur la stabilite, la cooperation et la gouvernance comprenant 
le « Pacte budgetaire »). 

En pratique et de maniere simplifiee, ce cadre budgetaire plus exigeant impose aux Etats 
membres de presenter les trajectoires des soldes nominaux et structured annuels au niveau 
des administrations publiques sur une periode de 5 ans. En cas d’ecart significatif par 
rapport a leur objectif budgetaire a moyen terme (OMT) ou par rapport a la trajectoire 
d’ajustement vers cet objectif, les Etats sont tenus de disposer d’un mecanisme de 
correction active de maniere automatique 156 . 

Les exigences de cette approche constituent indeniablement une avancee significative en 
matiere de finances publiques. Premierement, en fixant le cadre budgetaire pour le moyen 
terme, le legislateur compte limiter les aleas des cycles conjoncturels et politiques sur la 
politique budgetaire. Deuxiemement, l’adoption de normes budgetaires - une norme des 
depenses et un OMT - permet un suivi continu et plus rigoureux des finances publiques. 
Dans une premiere etape, cette partie se propose d’evaluer les projections 

i cn 

macroeconomiques sous-jacentes sur Thorizon 2016-2020 et ensuite d’evaluer les 
projections en matiere de finances publiques. 

3.1. Le volet macroeconomique 

Dans une approche pluriannuelle, il convient tout d’abord de s’interroger sur la croissance 
future de l’economie luxembourgeoise. Son estimation revet, en effet, une importance 
particuliere pour les projections pluriannuelles de finances publiques. En partant d’un 
scenario de croissance a moyen terme, les autres variables importantes, comme l’emploi, le 
cout salarial moyen, l’excedent brut d’exploitation, la consommation privee, etc. en sont 


156 Dans la loi du 12 juillet, le mecanisme de correction (MCE) est active automatiquement sur la base d’une 
analyse des donnees faite de maniere ex post. L’activation se fait lorsque l’ecart entre le solde structurel et 
l’OMT est superieur a 0,5 % du PIB sur un an ou a 0,25 % du PIB en moyenne sur deux annees. 

157 Dans ce contexte, le lecteur peut aussi utilement se referer a la section 1 de cet avis. 
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derivees. Ces variables importent dans la mesure ou il s’agit de bases imposables qui 
influent directement sur les projections de recettes fiscales. Les projections des depenses 
publiques dependent egalement des projections macroeconomiques, mais dans une moindre 
mesure. 

L’estimation de la croissance future de l’activite economique - mesuree par le PIB - n’est 
pas une chose aisee pour une petite economic tres ouverte qui, de surcroit, est caracterisee 
par une forte concentration des activites dans le secteur des services financiers et des 
services en general. Les experts des organisations internationales s’accordent sur un 
ralentissement de la croissance tendancielle dans la zone euro et egalement au 
Luxembourg. Dans son avis de l’annee precedente, la BCL avait presente plusieurs facteurs 
susceptibles d’influer sur la croissance future du Luxembourg . Or, bien qu’on puisse 
s’accorder sur une croissance tendancielle plus faible qu’avant la crise financiere, l’etendue 
de cette correction reste incertaine. 

Le tableau 42 presente les projections macroeconomiques telles qu’elles ressortent des 
projets de loi de programmation financiere pluriannuelle pour les trois annees suivant 
l’annee pour laquelle le projet de budget a ete prepare. Ces projections sont generalement 
peu influencees par les aleas conjoncturels de meme que par les revisions des donnees les 
plus recentes. De plus et comme il n’est guere possible de prevoir des chocs 
macroeconomiques, aussi bien en ce qui concerne leur ampleur que leur timing, ceci 
implique que ces projections se caracterisent par un profil assez lisse. Ces projections 
s’averent egalement etre assez stables et variant done peu d’un exercice a l’autre. Par 
contre, en cas de mesures decidees anterieurement et prenant effet lors de cette periode, 
leur mise en oeuvre influencera le scenario macroeconomique. La deuxieme colonne de ce 
tableau presente les projections du projet de loi actuel couvrant les annees 2018 a 2020 ; la 
troisieme colonne presente les projections incluses dans la loi votee l’annee demiere et qui 
couvrait les annees 2017 a 2019. Enfin, la quatrieme colonne presente les differences entre 
les deux jeux de projections. Dans les deux dernieres colonnes, les donnees historiques de 
deux sous-periodes sont presentees, a savoir les sept annees qui precedaient la crise 
financiere et les six annees qui ont fait suite a cette demiere. 
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Tableau 42 : Projections macroeconomiques a moyen terme (taux de variation annuels 
moyens) 



Projet de loi 



Donnees(2001- 

Donnees 


2017 

Loi de 2016 


2007) 

(2010- 


(2018-2020) 

(2017-2019) 

Differences 

(en %) 

2015) 


(en %) 

(en %) 

(en p.p.) 


(en %) 

PIB en valeur 

5,8 

4,2 

1,6 

6,9 

5,9 

Deflateur du PIB 

2,2 

1,2 

1,0 

2,7 

2,5 

PIB en volume 

3,6 

3,0 

0,6 

4,0 

3,4 

PIB potentiel 

3,2 

2,5 

0,7 



Ecart de production (en % 
de la production 

potentielle) 

0,0 

0,5 159 

-0,5 




Sources: budget 2016, projet de budget 2017, STATEC, calculs BCL. 


En ce qui concerne le PIB en valeur, la progression moyenne sur la periode 2018-2020 
serait de 5,8 %, soit un rythme identique a la croissance observee sur les six annees ayant 
suivi la crise financiere et approximativement 1 p.p. inferieur a la croissance moyenne 
observee sur la periode precedant cette derniere. Cette projection serait toutefois de 1,6 p.p. 
superieure aux estimations du gouvemement faites en automne 2015 et qui concernaient la 
periode 2017-2019. II s’agit done d’une revision tres importante, qui n’est pourtant 
nullement expliquee dans les documents budgetaires. 

Des constats identiques peuvent etre faits pour les projections du PIB en volume et pour le 
deflateur du PIB . 

En ce qui concerne le PIB en volume, la croissance moyenne serait de 3,6 % sur les annees 
2018 a 2020, soit de 0,6 p.p. plus elevee qu’anticipee l’annee derniere pour la periode 
2017-2019. Si l’ampleur de la revision a la hausse est assez surprenante, la projection du 
pro 111 de croissance l’est encore davantage. De maniere generale et a moins qu’il n’y ait des 
facteurs explicatifs precis, on pourrait s’attendre, pour cet horizon temporel, a un profil de 
croissance assez lisse, de meme qu’a une projection assez similaire d’une annee a l’autre. 
Or, selon les projections du gouvemement, la croissance du PIB en volume serait de 4,9 % 


159 Ces estimations n’avaient pas ete explicitement presentees dans le programme pluriannuel de l’annee 
2016. Elies ont ete deduites sur la base de la formule du solde structurel et des projections des variables sous- 
jacentes. 
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en 2018, 3,5 % en 2019 et 2,3 % en 2020. On s’interroge tout d’abord sur les motifs qui ont 
pousse le gouvernement a afficher une croissance aussi elevee en 2018, de surcroit 
largement au-dessus de la croissance moyenne des dernieres annees. On s’interroge 
egalement sur les facteurs sous-jacents a la projection d’un pro 111 de croissance fortement 
baissier sur cette periode. Si cette projection devait integrer l’impact negatif issu de 
changements structurels anticipes de l’economie luxembourgeoise (voir aussi sous 1.1.4), 
alors il conviendrait d’indiquer ces hypotheses de maniere plus explicite qu’elles ne le sont 
actuellement dans les documents budgetaires 160 . Finalement, quelle conclusion convient-il 
de tirer d’une croissance du PIB en volume de 2,3 % a la fin de l’horizon de projection, soit 
un taux nettement inferieur a ceux des annees les plus proches ? S’il fallait en conclure 
qu’il s’agit du taux de croissance tendanciel vers lequel l’economie luxembourgeoise 
convergera a partir de l’annee 2020 161 , alors le pays aborderait cette periode de basse 
croissance avec un deficit au niveau de 1’ administration centrale non apure malgre une 
croissance favorable anterieure. Une telle conclusion menerait tout droit a 1’ interrogation 
du bien-fonde de 1’ orientation globale de la politique budgetaire au cours des prochaines 
annees. 

Les estimations de la croissance du PIB potentiel ont ete revues a la hausse (+0,7 p.p.), 
mais dans une moindre mesure que celles relatives au PIB reel (+0,6 p.p.). L’ecart de 
production (exprime en pourcentage du PIB potentiel) se reduirait legerement : il serait nul 
sur cette periode (2018-2020), alors que cet ecart etait legerement positif l’annee passee 
pour la periode 2017-2019. 

Cette estimation de l’ecart de production n’est d’ailleurs pas publiee dans le tableau des 
projections macroeconomiques, mais est contenue dans une annexe se situant dans les 
dernieres pages du projet de loi. Ceci pourrait donner l’impression qu’elle ne decoule pas 
directement du scenario macroeconomique, ce qui serait peu comprehensible et meriterait 
explication. 


160 En ce qui concerne les defis auxquels l’economie luxembourgeoise sera confrontee dans un avenir proche, 
dans son programme de stability d’avril 2016, le gouvernement avait observe que «... la prevision 
n’incorpore pas d’ajustements supplementaires au-dela de ceux observes jusqu’ici. Ainsi, l’extension de 
l’echange d’information automatique a partir de 2017 n’est pas consideree comme ayant des incidences 
negatives sur l’activite du secteur [financier], [...] En outre, la presente actualisation du PSC est construite a 
partir d’une hypothese d’absence d’impact des discussions BEPS sur l’activite economique en tant que telle 
au Luxembourg, a fortiori sur les finances publiques. ». 

161 Le ralentissement important de la croissance a un niveau aussi bas semble peu coherent avec l’acceleration 
de 1’ inflation anticipee pour la meme periode. 
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Les revisions des projections de croissance du PIB en volume et du PIB potentiel sont 
importantes, mais elles ne sont ni motivees, ni expliquees dans les documents budgetaires. 

De plus, malgre un scenario de croissance plus favorable, l’ecart de production n’a pas 
augmente, mais au contraire a meme ete abaisse par rapport aux projections faites 
anterieurement. Ce resultat est, entre autres, la consequence d’une revision a la hausse de la 
croissance potentielle (+0,7 p.p.) qui depasse la revision de la croissance du PIB reel (+0,6 
p.p.). Le fait d’aboutir a un ecart de production nul a cependant la consequence discutable 
de presenter une image plus avantageuse des soldes structured (voir le point 3.2 ci- 
dessous). 

Un ecart de production nul pourrait suggerer que l’economie serait proche de son etat 
d’equilibre au cours de ces annees. Or, la projection relative a la croissance du PIB reel est 
superieure a concurrence de 0,4 p.p. en moyenne par annee a la projection de croissance du 
PIB potentiel. Aussi, pendant quasiment sept annees consecutives allant de 2013 a 2019 la 
croissance observee et anticipee du PIB reel est tres dynamique c'est-a-dire egale ou 
superieure a la croissance du PIB potentiel. Si malgre cette periode de croissance tres 
favorable l’ecart de production du PIB est equivalent a zero sans etre positif, comme on 
pourrait s’y attendre, ceci est le resultat de deux facteurs : d’une part, un point de depart 
fort bas, marque par un ecart de production tres negatif attribuable aux repercussions de la 
crise financiere ; d’autre part, une projection bien lente du PIB reel durant l’annee 2020. 

Certes, les projections a moyen terme tant de la croissance que du potentiel de croissance 
sont sujettes a une incertitude elevee. Cependant, compte tenu de la periode de forte 
croissance du Luxembourg sur la periode actuelle et future, on pourrait s’attendre a un ecart 
de production positif en fin de periode. C’est d’ailleurs ce que les estimations de la BCL 
suggerent deja pour l’annee 2017 (voir 1.2.2). Avec un ecart de production positif, 
l’estimation de la composante cyclique du solde budgetaire serait positive, ce qui aurait 
comme consequence que le solde apure de la conjoncture (solde structurel) se situerait a un 
niveau inferieur au solde nominal. A son tour, ceci aurait comme consequence que la 
difference entre le solde structurel et l’OMT serait reduite, ce qui des lors impliquerait une 
« marge de manoeuvre budgetaire » plus reduite. 

3.2. Le volet finances publiques 


La BCL analyse le volet « finances publiques » du programme budgetaire pluriannuel sous 
deux angles differents. Une premiere approche consiste a analyser les projections 
pluriannuelles de finances publiques a l’aune des obligations europeennes, tandis qu’une 
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seconde approche consiste a les analyser sous Tangle des engagements pris par le 
gouvemement au niveau national durant cette legislature. A cet effet, le tableau 43 presente 
les projections pluriannuelles et les compare a celles de la BCL et de la Commission 
europeenne. 

Les mesures de consolidation mises en place en 2015 devraient, selon le gouvemement, 
engendrer une amelioration du solde budgetaire de Tordre de 0,9 p.p. en 2015 et de Tordre 
1,2 p.p. d’ici 2020. A contrario, la reforme fiscale engendrerait, toujours selon le 
gouvemement, un dechet fiscal de Tordre de 0,7 p.p. en 2017 et de 0,8 p.p. d’ici 2020 162 . 

Au total, le solde des administrations publiques, sous T influence notamment de ces deux 
elements, dont les impacts se compensent en partie, se degraderait sur Thorizon de 
projection et passerait des lors d’un surplus de 1,6 % du PIB en 2015 a un surplus de 0,7 % 
en 2020. Le solde de T administration centrale serait deficitaire sur toute la periode pour 
atteindre 0,8 % du PIB en 2020. Selon le programme pluriannuel, le solde structurel, apres 
avoir enregistre un tres large surplus de Tordre de 2,3 % du PIB en 2016, se deteriorerait en 
grande partie sous Tinfluence de la mise en oeuvre de la reforme fiscale et n’afficherait plus 
qu’un tres leger surplus (de Tordre de 0,2 % du PIB) en 2018 et 2019 avant de s’ameliorer 
quelque peu a Thorizon de Tannee 2020 (surplus de Tordre de 0,7 % du PIB). Enfin, le 
ratio de dette publique serait en tres legere progression passant de 23,2 % en 2016 a 23,7 % 
du PIB en 2020 sous T effet des besoins de financement de T administration centrale et des 
autres operations financieres prevues. 


162 


Les donnees mentionnees sont calculees en base caisse. 
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Tableau 43 : Comparaison des projections a long terme (en % du PIB) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Programmation pluriannuelle 2016-2020 




Solde des administrations publiques 

1,6 

1,2 

0,3 

0,3 

0,4 

0,7 

Solde de I'administration centrale 

-0,3 

-0,8 

-1,7 

-1,5 

-1,2 

-0,8 

Solde structurel des administrations publiques 


2,3 

0,8 

0,2 

0,2 

0,9 

Mesures de consolidation 

0,9 

1,2 

1,0 

1,2 

1,2 

1,2 

Impact de la reforme (donnees en base caisse) 



0,7 

0,8 

0,8 

0,8 

Dette consolidee des administrations publiques 


23,2 

23,6 

23,8 

23,8 

23,7 


BCL - automne 2016 



Solde des administrations publiques 

1,6 

1,5 

-0,1 

0,4 

0,3 

- 

Solde de I'administration centrale 

-0,3 

-0,2 

-1,5 

-1,2 

-1,2 

- 

Solde structurel des administrations publiques 

1,7 

1,6 

-0,2 

0,2 

0,1 

- 

Dette consolidee des administrations publiques 

22,1 

23,2 

23,6 

23,8 

23,8 

- 


Commission europeenne - automne 2016 



Solde des administrations publiques 

1,6 

1,3 

0,0 

0,1 

- 

- 

Solde structurel des administrations publiques 

2,2 

1,9 

0,4 

0,4 

- 

- 

Dette consolidee des administrations publiques 

22,1 

23,2 

23,3 

23,5 

- 

- 


Sources: projet de budget 2017, programmation pluriannuelle 2016-20120, Commission europeenne, calculs BCL. 


Plusieurs elements peuvent etre mis en exergue si on compare ces projections avec celles 
de la BCL. Tout d’abord, on observe que la projection de la BCL pour l’annee 2016 
(surplus de Tordre de 1,5 % du PIB) est legerement plus optimiste que celle incluse dans la 
programmation financiere pluriannuelle (1,2 % du PIB). Deuxiemement et comme deja 
mentionne ci-dessus (voir partie 2.2.7), Timpact negatif de la mise en oeuvre de la reforme 
fiscale serait de plus grande ampleur selon les estimations realisees par la BCL. Selon les 
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estimations realisees par le gouvernement, 1’ impact negatif de la reforme sur le solde 
budgetaire serait de 0,7 % du PIB en 2017 contre 1,5 % du PIB selon les estimations de la 
BCL. II en decoule que selon la BCL, le solde des administrations publiques degagerait un 
leger deficit de l’ordre de 0,1 % en 2017, soit une baisse de 1,6 p.p. par rapport a l’annee 
precedente alors qu’un excedent de l’ordre de 0,3 % du PIB serait degage selon la 
programmation financiere pluriannuelle, soit une degradation de seulement 0,9 p.p. par 
rapport a 2016. Pour les annees 2018 et 2019, les deux jeux de projections afficheraient des 
surplus d’ampleur assez comparable (de l’ordre 0,3-0, 4 % du PIB). 

Le surplus degage pour 2016, selon la projection de la Commission serait quant a lui 
legerement plus eleve que celui affiche par le gouvernement, par contre, la situation inverse 
prevaudrait pour les annees 2017 et 2018. Le solde des administrations publiques serait 
ainsi a l’equilibre en 2017 selon la Commission alors qu’il afficherait un excedent de 
l’ordre de 0,3 % selon la programmation pluriannuelle. En 2018, un ecart d’ampleur 
similaire subsisterait entre les deux jeux de projections (surplus de +0,1 % selon la 
Commission contre +0,3 % du PIB selon la programmation pluriannuelle). 

Le ratio de dette publique par rapport au PIB prevu par le gouvernement sur 1’ horizon de 
projection serait semblable a celui affiche par la BCL (23,8 % du PIB en 2019) et 
legerement plus eleve que celui projete par la Commission (23,5 % du PIB en 2018). 

Enfin, les soldes structured projetes par les trois institutions sur l’horizon de projection 
seraient en phase avec l’OMT du gouvernement. 


3.2.1. Les engagements nationaux 


Lors de son entree en fonction a la fin de l’annee 2013, le gouvernement s’etait fixe deux 
objectifs en matiere de finances publiques: 

«- atteindre d’ici la fin de la periode de legislature (en 2018) un solde structurel des 
finances publiques d’au moins +0,5 % du PIB ; » 

et 

« - maitriser, voire reduire la dette publique de fa§on a la maintenir a tout moment en- 
dessous de 30 % du PIB. » 

Si on compare ces deux objectifs avec ceux inscrits dans le projet de loi de programmation 
financiere pluriannuelle 2016-2020, on observe que si l’objectif de dette publique n’a pas 
varie et consiste toujours a maintenir un ratio de dette publique sous la barre des 30 % du 
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PIB, le premier objectif ayant trait a l’OMT est, par contre, defini de maniere differente et 
consiste desormais a « assurer que d’ici la fin de la periode legislative, le solde structurel de 
1’ administration publique atteigne 1 ’objectif budgetaire a mo yen tenne ». 

Cette difference dans la formulation du premier objectif n’est pas anodine et prend toute sa 
dimension si l’on prend en compte le fait que le niveau de l’OMT fixe actuellement a +0,5 
% du PIB sera abaisse a -0,5 % du PIB a partir de l'annee 2017. On peut done en deduire 
que le gouvernement a modifie son objectif qui ne consiste plus a atteindre a la fin de la 
presente legislature un solde structurel de +0,5 % du PIB mais bien un solde structurel egal 
a -0,5% du PIB, soit une difference de 1 p.p.. 

Compte tenu de cette modification significative, sur la base des donnees presentees par le 
gouvernement, le programme budgetaire pluriannuel serait conforme aux deux objectifs 
definis dans la programmation pluriannuelle. En effet, les soldes structured sur l'horizon de 
projection afficheraient des valeurs superieures a l'OMT en vigueur (de +0,5 % du PIB en 
2016 et de -0,5 % a partir de 2017). Quant aux ratios de dette, ils seraient inferieurs a 30% 
du PIB sur tout l’horizon de projection. 

Par contre, si le programme budgetaire pluriannuel etait evalue par rapport aux objectifs 
nationaux tels que definis dans le programme gouvernemental de 2013, ces demiers ne 
seraient alors que partiellement remplis. En effet, le solde structurel degage en 2018 (0,2 % 
du PIB) serait inferieur par rapport a un OMT de +0, 5 % 163 . Le fait d’abaisser l’OMT est 
d’autant plus regrettable qu’un surplus de 0,5 % ne suffisait deja pas a assurer les equilibres 
budgetaires futurs 164 . L’abaissement de l’OMT ne contribuera done certainement pas a 
renforcer la correction budgetaire de maniere a atteindre l’equilibre au niveau de 
1’ administration centrale, qui afficherait toujours un deficit de l’ordre de 0,8 % du PIB a 
l’horizon de 2020. 

Le Luxembourg a su maintenir la meilleure appreciation (en l'occurrence un « triple A ») 
aupres des agences internationales de notation au travers de la crise recente. Pour un petit 
pays aussi largement ouvert que le Luxembourg, cette bonite est un atout important sur la 
scene intemationale et en particular aupres d'investisseurs etrangers. Elle permet aussi au 
gouvernement, ainsi qu'au secteur prive, de se financer a un cout moindre. L'experience 
recente en Europe montre que cette notation excellente n'est pas acquise une fois pour 
toutes, mais se merite continuellement, sur la base d'une politique economique, fiscale et 


163 Dans ce cas present, nous ne considerons pas le solde structurel degage en 2019 du fait que la presente 
legislature se termine a la fin de l’annee 2018. 

164 Voir le chapitre 5.2 relatif a la soutenabilite a long terme des finances publiques. 
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budgetaire responsable et permettant de maintenir durablement les grands equilibres de 
notre economic. 


3.2.2. Les engagements europeens 


Les obligations du gouvemement liees au Pacte de stabilite et de croissance (PSC) 
europeen comportent deux volets. Un premier volet consiste a maintenir un deficit public 
inferieur a 3 % du PIB et une dette publique inferieure a 60 % du PIB . Le gouvernement est 
egalement tenu de respecter les obligations incluses dans le volet preventif 165 du PSC, 
actuellement applicable au Luxembourg, a savoir le maintien d’un solde structurel en phase 
avec l’OMT et le respect de la « norme des depenses 166 ». 

Au vu des informations contenues dans le programme pluriannuel, le gouvernement 
respecterait ses engagements au niveau europeen. Le solde structurel serait en phase avec 
l’OMT 167 , si bien que la mise en place ex ante de mesures additionnelles afin de faire 
converger ce solde structurel vers l’OMT n’est pas requise. 

Ce respect formel des obligations europeennes par le Luxembourg amene neanmoins les 
reflexions suiv antes. 

Cornme mentionne dans T analyse concemant le respect des engagements nationaux (voir 
ci-dessus), le fait que les engagements europeens du Luxembourg soient a priori respectes 
sur Thorizon de projection est uniquement du a l'abaissement de l’OMT a partir de 2017, ce 
dernier passant d’un surplus de +0,5 % du PIB a un deficit de -0,5 % du PIB. 

De meme, si jusqu'a present le Luxembourg a respecte ses engagements relatifs au volet 
preventif du PSC, il le doit a une particularite introduite dans le volet preventif lors de la 
mise en oeuvre du Six-Pack. Selon ces dispositions, lorsque le solde structurel constate pour 


165 Le PSC se compose du volet preventif et du volet correctif (qui inclut les Etats actuellement en procedure 
de deficit excessif). Le Luxembourg se trouve dans le volet preventif du PSC. 

166 Depuis l’entree en vigueur en decembre 2011 du Pacte de stabilite et de croissance reforme (Six-Pack), la 
conformite de la trajectoire d’ajustement empruntee par les Etats membres vers leur OMT dans le cadre du 
volet preventif du PSC est evaluee selon deux piliers: le premier pilier concerne Fajustement structurel annuel 
effectue par les Etats membres, dont la valeur de reference doit etre egale ou superieure a 0,5 % du PIB et ce 
jusqu’a ce que l’OMT soit atteint. Le second pilier compare F evolution des depenses publiques a un taux de 
reference base sur la croissance du PIB potentiel a moyen terme. 

167 L’OMT est fixe a +0,5 % jusqu’en 2016 et a -0,5 % pour la periode 2017-2020. 
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l’annee anterieure (annee T-l) est superieur a l’OMT, les obligations de l’Etat membre 
decoulant du respect du volet preventif pour l’annee T se limitent a maintenir un solde 
structurel en phase avec l’OMT. Cela entrame a l’evidence qu’aucun ajustement vers 
l’OMT n’est exige, mais cela entrame egalement que le respect de la norme des depenses, 
qui constitue le second pilier du volet preventif, n’est pas exige non plus par la 
Commission europeenne. Le Luxembourg se trouve precisement dans ce cas de figure. 

Or, des deviations significatives dans la croissance des depenses par rapport a cette norme 
des depenses ont ete constatees de maniere recurrente : le taux de croissance des depenses a 
en effet souvent ete superieur au taux de reference, defini comme etant la moyenne des 
taux de croissance potentielle de T economic sur une periode de 10 ans. 

Ces taux de croissance des depenses superieurs a la valeur de reference sont aussi mis en 
evidence dans la note sur le projet de budget 2017 que le gouvernement a envoyee, le 15 
octobre 2016, a la Commission europeenne 168 . En effet, selon cette note, le taux de 
croissance des depenses (calcule selon la legislation europeenne) pour l’annee 2017 serait 
de 5,4 % alors que le taux de croissance maximal autorise serait de 3 % 169 . Si ces 
deviations observees sur le volet des depenses n’ont jusqu’a present donne lieu a aucune 
mention ni a fortiori sanction, la croissance soutenue et prolongee des depenses constitue 
une vulnerabilite pour la soutenabilite des finances publiques. L’ adoption d’une nonne des 
depenses pourrait a ce titre constituer un outil utile pour freiner la dynamique des depenses 

170 

publiques luxembourgeoises . 


Le solde structurel : un concept insaisissable 

Le concept de solde structurel est un element cle de la gouvernance en matiere de finances 
publiques tant au niveau europeen que national. La BCL avait d’ailleurs consacre une 
partie importante de son avis sur le projet de budget 2016 a ce sujet oil elle avait mis en 
lumiere, d’une part, les moments cle dans la montee en puissance de ce concept et, d’autre 


168 Voir Reglement (UE) 473/2013 du Parlement europeen et du Conseil du 21 mai 2013 etablissant des 
dispositions communes pour le suivi et 1'evaluation des projets de plans budgetaires et pour la correction des 
deficits excessifs dans les Etats membres de la zone euro. 

169 Le surplus de depenses par rapport a la limite autorisee serait egal a 0,9 % du PIB et done superieur au 
seuil autorise fixe a 0,5 % du PIB par an (ou 0,25 % du PIB sur deux annees). Cela engendrerait done une 
deviation significative en vertu de la legislation europeenne. 

170 Voir partie 3.3.4 « Introduction de regies nationales en matiere de finances publiques » 

171 Voir BCL (2015) Avis sur le projet de budget 2016, pp. 162-173. 


181 


(k( 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


part, les differentes methodes prevalant aux calculs des soldes structurels. Les chiffres 
presentes mettaient en evidence les differences dans le chiffrage les soldes structurels, dont 
l’origine provenait non seulement de methodes differentes utilisee mais egalement de la 
grande volatility de des soldes structurels a travers le temps. 

Le tableau 44 reprend les soldes nominaux et structurels du Luxembourg ainsi que les 
composantes cycliques calcules depuis le mois d’avril 2016 par differentes institutions tant 
pour les donnees observees que projetees. 

On note que les differences dans les soldes structurels apparaissent non seulement dans des 
donnees historiques mais egalement dans les donnees projetees. Le tableau revele 
egalement que le Luxembourg serait, a une exception pres, en phase avec son OMT (egal a 
un surplus de 0,5 % pour les annees 2014-2016 et a un deficit de -0,5 % pour les annees 
2017-2020) sur tout l’horizon de projection et ce quelle que soit la methodologie utilisee. 
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Tableau 44 : Soldes structurels, soldes effectifs et composantes cycliques selon differentes 
origines (en % du PIB) 

1. Soldes structurels (%du PIB) 




OMT= +0,5 

OMT = -0,5 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Gouvernement/Pr. Stab. - Meth. Com Lux 

avr-16 

2,3 

1,9 

0,6 

0,0 

0,0 

0,6 

BCL- methode desagregee 

juin-16 

1,3 

1,1 

-0,5 

-0,1 



BCL- methode agregee - Meth. HP 

juin-16 

1,1 

0,8 

-0,7 

-0,4 



Gouvernement/Pr. Budget- Meth. Com LuX 

oct-16 

2,5 

2,3 

0,8 

0,2 

0,2 

0,9 

Statec /presentation COFIBU- Meth. Modux 

oct-16 

1,6 

1,2 

-0,3 




CNPF- evaluation des finances publiques- Meth. HP 

nov-1 6 

2,0 

1,7 

0,2 

-0,4 

-0,4 

0,3 

Commission europeenne 

nov-1 6 

2,2 

1,9 

0,4 

0,4 



BCL- methode desagregee 

dec-16 

1,7 

1,6 

-0,2 

0,2 

0,1 


BCL- methode agregee - Meth. HP 

dec-16 

1,5 

1,4 

-0,2 

0,0 

-0,1 


2. Soldes effectifs (% du PIB) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Gouvernement/Pr. Stab. - Meth. Com Lux 

avr-16 

1,3 

0,8 

0,0 

0,1 

0,2 

0,4 

BCL- methode desagregee 

juin-16 

1,2 

0,9 

-0,3 

0,1 



BCL- methode agregee - Meth. HP 

juin-16 

1,2 

0,9 

-0,3 

0,1 



Gouvernement/Pr. Budget- Meth. Com LuX 

oct-16 

1,6 

1,2 

0,3 

0,3 

0,4 

0,7 

Statec /presentation COFIBU- Meth. Modux 

oct-16 

1,6 

1,2 

0,3 




CNPF- evaluation des finances publiques- Meth. HP 

nov-1 6 

1,6 

1,2 

0,3 

0,3 

0,4 

0,7 

Commission europeenne 

nov-1 6 

1,6 

1,3 

0,0 

0,1 



BCL- methode desagregee 

dec-16 

1,6 

1,5 

-0,1 

0,4 

0,3 


BCL- methode agregee - Meth. HP 

dec-16 

1,6 

1,5 

-0,1 

0,4 

0,3 


3. = 2.-1 . Composantes cycliques (% du PIB) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Gouvernement/Pr. Stab. - Meth. Com Lux 

avr-16 

-1,0 

-1,1 

-0,6 

0,1 

0,2 

-0,2 

BCL- methode desagregee 

juin-16 

-0,1 

-0,2 

0,2 

0,2 



BCL- methode agregee - Meth. HP 

juin-16 

0,1 

0,1 

0,4 

0,5 



Gouvernement/Pr. Budget- Meth. Com LuX 

oct-16 

-0,9 

-1,1 

-0,5 

0,1 

0,2 

-0,2 

Statec /presentation COFIBU- Meth. Modux 

oct-16 

0,0 

0,0 

0,6 




CNPF- evaluation des finances publiques- Meth. HP 

nov-1 6 

-0,4 

-0,5 

0,1 

0,7 

0,8 

0,4 

Commission europeenne 

nov-1 6 

-0,6 

-0,6 

-0,4 

-0,3 



BCL- methode desagregee 

dec-16 

-0,1 

-0,1 

0,1 

0,2 

0,2 


BCL- methode agregee - Meth. HP 

dec-16 

0,1 

0,1 

0,1 

0,4 

0,4 



Sources: programme pluriannuel 2016-2020, projet de budget 2017, Commission europeenne, PSC 2016, CNPF - 
evaluation de novembre 2016, BCL, calculs BCL. 


La partie 1 du tableau reprend les soldes structurels pour le Luxembourg calcules selon 
differents organismes. Pour les besoins de 1’ analyse et dans le but de mettre en exergue 
toute la complexite inherente a ce concept, la BCL a utilise les deux methodes dont elle 
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1 V2 

dispose: une methode desagregee , mise au point dans le cadre des projections de 
finances publiques du SEBC et une methode agregee (methode oil la composante cyclique 
est calculee au moyen du filtre Hodrick-Prescott). La difference dans l’estimation de la 
composante cyclique entre ces deux methodes permet ainsi d’apprehender les effets de 

• • 173 

composition . 

Les ecarts observes entre les differents soldes structured estimes sont considerables. Selon 
les estimations de la BCL, le surplus structurel des administrations publiques en 2016 
(projections de decembre 2016) se situerait dans une fourchette comprise entre 1,4 % et 1,6 
% du PIB (selon la methode utilisee) avant de se degrader en 2017 a concurrence de 
respectivement 1,6 % et 1,8 % du PIB (selon la methode de la BCL consideree). L’annee 
2018 verrait le solde structurel repartir a la hausse avant de se degrader a nouveau en 2019 
pour finalement atteindre un deficit de -0,1 % selon la methode agregee et un solde 
structurel en leger surplus (+0,1% du PIB) selon l'approche desagregee. 

Les excedents structured affiches dans la programmation pluriannuelle pour l’annee 2016 
et 2017 (surplus de respectivement 2,3 % et 0,8 %) seraient plus eleves que ceux calcules 
non seulement par la BCL (surplus de 1,6 % en 2016 et deficit de -0,2 % en 2017 (methode 
desagregee)), mais egalement par la Commission europeenne dans ses previsions 
d’automne 2016 (surplus de respectivement 1,9% et 0,4 %) 114 . 

Si l’on analyse par contre les soldes affiches pour 2018, le surplus identifie par la 
Commission serait plus eleve (surplus de 0,4 % du PIB) que dans la programmation 
pluriannuelle (+ 0,2 %) ainsi que dans les projections de la BCL (+0,1 % selon la methode 
desagregee). 

L’ecart important entre les estimations de soldes structured ne resulte qu’en partie de 
differences dans les projections de soldes effectifs, comme l’illustre la partie 2 du tableau. 


172 Voir avis de la BCL sur le projet de budget 2016 pp. 169-174. Dans la methode agregee, la composante 
cyclique du solde budgetaire est calculee a partir de l’ecart de production (ecart entre le PIB reel et le PIB 
potentiel). Dans la methode desagregee, la composante cyclique est evaluee a partir des bases 
macroeconomiques censees assurer un lien plus etroit avec les agregats budgetaires. 

173 

Les effets de composition proviennent du fait que les elasticites budgetaires different en fonction des 
bases macroeconomiques, qui de plus peuvent se trouver dans des positions cycliques differentes. Les effets 
de composition resultent de la difference entre la composante cyclique calculee avec la methode agregee et 
celle obtenue en utilisant la methode desagregee. 

174 Si on se base sur l’ecart de production publie par le STATEC dans sa derniere note de conjoncture 
(novembre 2016), le solde structurel inclus dans la programmation pluriannuelle ainsi recalcule serait 
deficitaire a concurrence de -0,4% du PIB en 2017. 
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A titre d’exemple, pour un solde effectif similaire en 2015 (surplus de 1,6 % du PIB), le 
solde structurel varie entre un surplus de 1,5 % du PIB selon l’estimation de la BCL et de 
2,5 % selon celle du gouvernement. 

Ces divergences dans les soldes structured s’expliquent done par l’utilisation de 
methodologies distinctes concernant l’estimation de la composante cyclique (partie 3 du 
tableau). 

A ce titre, il est interessant de relever que selon la methode COM-LUX, utilisee dans la 
programmation financiere pluriannuelle, la composante cyclique serait negative a 
concurrence de -0,5 % du PIB en 2017 alors qu’elle serait par contre positive a concurrence 
de +0,6% selon la methode Modux utilisee par le STATEC (soit un ecart de 1,1 p.p. entre 
ces deux estimations). Selon les estimations de la BCL, la composante cyclique en 2017 
serait positive avec 0,1 %. 

Le debat entre methodologies differentes n’est pas clos, chaque methode presentant en effet 
des avantages et des inconvenients. De meme, en matiere de surveillance europeenne des 
finances publiques, ce sont les chiffres de la Commission bases sur une approche agregee 
qui font foi et qui sont utilises pour apprecier si un pays a rempli ou non ses obligations 
europeennes. Cette methode sert egalement de base aux recommandations de politique 
economique telles que formulees par la Commission europeenne a l’egard de chaque pays 
membre. 

Neanmoins, a l’aune des chiffres presentes ci-dessus, il apparait que les conclusions 
formulees par la BCL dans son precedent avis restent plus que jamais d’actualite. Au vu de 
la volatility et de la difficulty a apprehender les soldes structurels dans toute leur 
dimension, il est done imperatif que le gouvernement se dote d’une marge de manoeuvre 
suffisante lorsque les objectifs budgetaires sont definis en termes structurels, comme c’est 
le cas non seulement dans la gouvernance europeenne mais egalement au niveau national. 


3.3. Les mesures fiscales dans un contexte de moyen terme et le role des regies 
budgetaires 


Cette partie a pour but, dans un premier temps, d’apprehender l’impact de la reforme 
fiscale, mise en oeuvre a partir de 2017, sur les projections de finances publiques (en termes 
nominaux et structurels) au niveau des administrations publiques et de ses sous-secteurs 
ainsi que sur Involution du ratio de dette publique par rapport au PIB. 
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Dans un deuxieme temps, seront analyses les indicateurs ayant permis la baisse de l’OMT 
du Luxembourg ainsi que les consequences qui en resultent. Nous reviendrons egalement 
sur l’utilisation de la marge de manoeuvre budgetaire theorique dont disposait le 
gouvemement a la fin de l’annee 2015. 

Enfin, face au constat que les regies europeennes en matiere de finances publiques 
paraissent perfectibles pour le Luxembourg, nous evoquerons quelques pistes de reflexion 
visant a renforcer les regies budgetaires nationales. 


3.3.1. Impact de la reforme fiscale sur les finances publiques luxembourgeoises 

Sur base des projections de la BCL de decembre 2016, le tableau 45 presente l’impact des 
mesures fiscales, incluses dans la reforme de 2017, sur les principaux soldes de finances 
publiques. 

Le cout budgetaire de ces mesures pour l’ensemble des administrations publiques serait de 
1,5 % du PIB en 2017 et de 1,7 % du PIB en 2018 (en cumule). 

Le cout budgetaire de ces mesures devra etre supporte par 1’ administration centrale ainsi 
que par les administrations locales. En effet, le cout de l’allegement de la fiscalite pour les 
personnes physiques aura egalement un impact sur ces dernieres du fait que 1’ equivalent de 
18 % des recettes en provenance de l’impot sur les traitements et salaires est transfere aux 

1 n c 

communes via le Fonds Communal de Dotation Financiere (FCDF) . 


173 A partir de 2017, le Fonds Communal de Dotation Financiere (FCDF) deviendra le Fonds de Dotation 
Globale des Communes (FDG). 
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Tableau 45 : Impact des mesures fiscales sur les finances publiques sur les annees 2017 et 
2018 (en % du PIB), sur la base des projections de la BCL de decembre 2016 



BCL - Scenario a 
politique 
inchangee 

Cout budgetaire - 
estimations de la BCL 

BCL - Scenario 
incorporant la 
reforme fiscale 

Programme 

pluriannuel 


2017 

2018 

2017 

2018 

Impact 

total 

2017- 

2018 

2017 

2018 

2018 

Solde nominal 









Administration centrale 

-0,2 

0,3 

1,3 

0,2 

1,5 

-1,5 

-1,2 

-1,5 

Administrations locales 

0,3 

0,4 

0,2 

- 

0,2 

0,1 

0,2 

0,3 

Administrations publiques 

1,5 

2,1 

1,5 

0,2 

1,7 

-0,1 

0,4 

0,3 

Solde structurel - 

administrations publiques 

1,4 

1,9 




-0,2 

0,2 

0,2 

Dette publique 

21,9 

20,7 

- 

- 

- 

23,6 

23,8 

23,8 


Sources : calculs BCL, programmation financiere pluriannuelle. 

Remarque : Les estimations incluses dans ce tableau sont realisees selon la methodologie des droits acquis du SEC 2010 
et ignorent done les effets de decalage dans la perception des recedes fiscales qui se manifestent dans la methodologie « 
en base caisse ». 


Selon les calculs de la BCL, l’impact de la reforme sur les soldes nominaux serait le 
suivant. La mise en oeuvre de la reforme fiscale, telle que presentee par le gouvernement, 
deteriorerait le solde de 1’ administration centrale d’environ 1,3 % du PIB en 2017, solde 
qui atteindrait ainsi un deficit de 1,5 % du PIB. A partir d’un surplus equivalent a 0,3 % du 
PIB, le solde des administrations locales convergerait quant a lui, vers un leger surplus de 
l’ordre de 0,1 % du PIB. Au niveau des administrations publiques, la mise en place de la 
reforme transformerait le surplus equivalent a 1,5 % du PIB en deficit de l’ordre de 0,1 % 
du PIB. 

La baisse du taux de l’impot sur le revenu des collectivites (IRC) de 19 % a 18 % en 2018 
aurait un impact additionnel negatif de l’ordre de 0,2 % du PIB sur le solde de 
1’ administration centrale et par consequent sur celui des administrations publiques. 

La mise en place de la reforme fiscale aurait done un impact negatif total de l’ordre de 
1,7% du PIB. Selon les projections de la BCL, le solde degage en 2018 au niveau de 
1’ administration centrale afficherait ainsi un deficit de l’ordre de 1,2 % du PIB tandis que 
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les administrations publiques, du fait des surplus degages au niveau de la securite sociale, 
afficherait un leger excedent de l’ordre de 0,4 % du PIB. 

A l’aune de ce qui precede, il va sans dire que l’objectif implicite du gouvernement visant a 
apurer le deficit de 1’ administration centrale a l’horizon de 20 18 176 deviendrait tres difficile, 
voire impossible a realiser, alors que cet objectif aurait pu se materialise!" dans l’hypothese 
d’une reforme fiscale budgetairement neutre ou du moins generant un dechet fiscal de 
moindre ampleur. De plus, en cas d’un retournement conjoncturel, l’impact negatif sur les 
soldes nominaux et la dette publique serait encore plus important . 

L’impact de la reforme sur les soldes structurels serait egalement non negligeable. D’apres 
ses estimations, la BCL prevoit un surplus structurel a politique inchangee (done en 
l’absence de reforme fiscale) de l’ordre de 1,4 % du PIB en 2017, soit un niveau se situant 
bien au-dessus tant de l’ancien OMT (+0,5 % du PIB) que du nouvel OMT fixe a 
concurrence de -0,5% pour la periode 2017-2020 . La mise en place de la reforme fiscale 

impacterait negativement le solde structurel a concurrence de 1,6 % du PIB, solde qui 
afficherait des lors un deficit egal a 0,2 % du PIB en 2017, soit un niveau legerement 
superieur au nouvel OMT . Alors que le solde structurel ainsi degage permettrait au 


176 Bien que l’apurement du deficit au niveau de [’administration centrale ne figure pas dans les objectifs 
officiels que s’est donne le gouvernement lors de la presentation de son programme gouvernemental, on peut 
considerer que la reduction du deficit au niveau de l’administration centrale fasse partie integrante de ses 
priorites. Ainsi le Premier Ministre dans son discours sur l’etat de la nation du 5 mai 2015 declarait a propos 
de la baisse du deficit au niveau de l’administration centrale : « C’est une bonne nouvelle, qui, toutefois, ne 
doit pas nous faire oublier que l’annee passee, le deficit de 1’ administration centrale restait superieur a 502 
millions d’euros. Or ce montant est de 120 millions d’euros inferieur au deficit escompte, ce qui montre que 
nous nous rapprochons de notre objectif de reduction du deficit ». 

177 Contrairement aux soldes nominaux, une deterioration de la conjoncture n’aurait par contre pas d’impact 
negatif sur le solde structurel, l’impact conjoncturel negatif etant absorbe au niveau de la composante 
cyclique du solde budgetaire. 

178 Selon le Programme de stabilite du Luxembourg publie en avril 2016, il est mentionne a la page 15 du 
document « En vertu de ces obligations emanant du Traite budgetaire, le gouvernement decide de fixer 
l’OMT a un deficit de 0,5% du PIB pour la periode 2017-2019 ». L’article 1 de la loi de programmation 
pluriannuelle 2016-2020 fait par contre mention d’une periode plus longue en ce qui concerne la mise en 
oeuvre du nouvel OMT : « pour la periode 2017 a 2020 , l’objectif a moyen terme est fixe a -0,5% du PIB ». 

179 Dans le cas oil le solde structurel ne serait plus superieur a l’OMT, il s’ensuivrait que la regie des depenses 
devrait alors etre verifiee afin de confirmer si le Luxembourg a rempli ses obligations incluses dans le volet 
preventif du Pacte de stabilite et de croissance. D’apres le « projet de plan budgetaire du Grand-Duche de 
Luxembourg 2016-2017 » que le gouvernement a envoye a la Commission europeenne le 15 octobre 2016, le 
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Luxembourg de respecter ses obligations europeennes incluses dans le volet preventif du 
Pacte de stabilite et de croissance (PSC), la situation inverse prevaudrait dans l’hypothese 
du maintien de l’OMT a son niveau anterieur, soit +0,5 % du PIB. On peut done en 
conclure que l’adoption d’une reforme fiscale d’une telle amplitude ainsi que le respect 
continu de l’OMT n’a ete possible qu’avec un changement significatif de la valeur precise 
de l’OMT. 

Dans ce scenario, le ratio de dette publique, qui affichait une legere baisse depuis le pic 
observe en 2013 repartirait a la hausse, le gouvernement etant en effet contraint de recourir 
a Temprunt afin de financer les mesures fiscales mises en place. Alors que le ratio de dette 
publique en 2018 passerait a 20,7 % du PIB selon un scenario a politique inchangee 180 , il 
s’eleverait a 23,8 % du PIB dans un scenario qui integre Timpact de la reforme fiscale. 


3.3.2. L’OMT minimal el TOMT 

Cette partie decrit brievement la methodologie presidant au calcul de TOMT minimal tel 
qu’effectue par la Commission europeenne et analyse Timpact de la decision prise par le 
gouvernement d’abaisser TOMT pour la periode 2017-2019 . 

3.3. 2.1. L ’ objectif a moyen terme ( OMT) 

L’OMT est un des concepts cle du cadre de gouvernance en matiere de finances publiques, 
tant au niveau europeen que national. La poursuite de cet objectif constitue, a ce titre, la 
pierre angulaire, tant du volet preventif du PSC, que de la loi luxembourgeoise du 12 juillet 
2014, qui transpose les dispositions du Pacte budgetaire (inclus dans le Traite sur la 
Stabilite la Cooperation et la Gouvernance (TSCG)) dans la legislation nationale. 

La mise en exergue de TOMT s’ est faite au travers de la premiere reforme du Pacte de 
stabilite et de croissance en 2005 et s’est confirmee lors de T entree en vigueur du Six- 
Pack ' en 201 1. C’est en effet suite aux conclusions du Conseil europeen de mars 2005 , 


taux de croissance des depenses en 2017, tel que calcule selon la methodologie appliquee dans le volet 
preventif du pacte de stabilite serait superieur au taux de croissance autorise (voir page 5 du document). 

180 Dans ce scenario, nous faisons l’hypothese que remission d’un emprunt de 1,5 milliard est realisee en 
2016 et ce malgre des besoins de financement moindres a partir de 2017. Nous faisons egalement l’hypothese 
que tous les emprunts arrivant a echeance en 2017 et 2018 seront refinances integralement. 

181 Voir note de bas de page 191. 

182 Le Six-Pack se compose 
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qui engendra la premiere refonte du PSC, que furent specifies la notion d'objectif a moyen 
terme, a respecter en termes structured et non plus en termes nominaux , ainsi que la 
maniere dont les Etats membres se doivent de converger vers leur OMT respectif. Au 
travers de cette reforme de la gouvernance des finances publiques, l’OMT visait a tenir 
compte des positions cycliques propres a chacun des Etats, ainsi que des risques pesant sur 
la soutenabilite des finances publiques a long terme emanant des changements 
demographiques previsibles 185 . 


du Reglement (UE) n° 1173/2011 du Parlement europeen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la mise en 
oeuvre efficace de la surveillance budgetaire dans la zone euro, 

du Reglement (UE) n° 1174/2011 du Parlement europeen et du Conseil du 16 novembre 2011 etablissant des 
mesures d’execution en vue de remedier aux desequilibres macroeconomiques excessifs dans la zone euro, 

du Reglement (UE) n° 1175/2011 du Parlement europeen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le 
reglement (CE) n° 1466/97 du conseil relatif au renforcement de la surveillance des positions budgetaires 
ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques economiques, 

du Reglement (UE) n° 1176/2011 du Parlement europeen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la 
prevention et la correction des desequilibres macroeconomiques, 

du Reglement (UE) n° 1177/2011 du Conseil du 8 novembre 2011 modifiant le reglement (CE) n° 1467/97 
visant a accelerer et a clarifier la mise en oeuvre de la procedure concernant les deficits excessifs et de la 
directive 2011/85/UE du conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgetaires 
des Etats membres. 

Depuis 1’ entree en vigueur en decembre 2011 du Pacte de stabilite et de croissance reforme (Six-Pack), la 
conformite de la trajectoire d’ajustement empruntee par les Etats membres vers leur Objectif a moyen terme 
(OMT) dans le cadre du volet preventif du PSC est evaluee selon deux piliers: le premier pilier concerne 
Fajustement structurel annuel effectue par les Etats membres, dont la valeur de reference doit etre egale ou 
superieure a 0,5% du PIB et ce jusqu’a ce que l’OMT soit atteint. Le second pilier compare F evolution des 
depenses publiques a un taux de reference base sur la croissance du PIB potentiel a moyen terme. 

Outre la rigidite du PSC, F entree dans l’Union europeenne en 2004 de dix nouveaux Etats membres dont les 
stades de developpement etaient differents de ceux observes dans les Etats membres de FUE en 2004 ainsi 
que le non respect des regies du PSC notamment par la France et FAllemagne furent des elements qui 
contribuerent egalement a la reforme du PSC de 2005. 

183 Voir http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/fr/ec/8433 1 .pdf 

184 L’OMT defini en terme nominal etait egal a zero. 

185 La fixation de l’OMT minimal et done de l’OMT retenu par les autorites incorpore les projections a long 
terme ayant trait aux depenses de vieillissement (pensions, dependance, soins de sante, c homage et 
education). Les dernieres projections disponibles sont incluses dans le rapport sur le vieillissement de 2015 
(2015 Ageing report). 
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3. 3. 2.2. Fixation de I’OMT 

L’OMT represente un solde budgetaire exprime en termes structurels et constitue le point 
d’encrage en matiere de gouvemance des finances publiques. Si tous les Etats membres se 
doivent de definir le niveau de leur OMT respectif 186 , c’est principalement pour les Etats 
membres se trouvant dans le volet preventif du PSC 187 que ce concept d’OMT prend toute 
sa signification. 

Selon le reglement europeen 1466/97, l’OMT se doit d’etre fixe a un niveau permettant de 
repondre aux trois objectifs suivant : 

a) procurer une marge de securite par rapport a la limite de 3 % du PIB fixee pour le deficit 
public, 

b) assurer la soutenabilite a long terme des finances publiques ou du moins permettre une 
progression rapide vers cette derniere, 

c) degager une marge de manoeuvre budgetaire suffisante de maniere a assurer les besoins 
en investissements publics. 

Selon la legislation en vigueur, les Etats membres sont tenus de fixer le niveau de leur 
OMT respectif tous les trois ans lors de la transmission de leur Programme de stabilite ou 
de convergence a la Commission europeenne. C’est ainsi que, dans le cas du Luxembourg, 
le nouvel OMT communique par le gouvemement lors de la presentation du programme de 
stabilite de 2016 s’appliquera pour la periode 2017 - 2019. Des revisions plus frequentes de 
l’OMT sont possibles dans le cas ou la mise en oeuvre de reformes structurelles, ayant un 
impact majeur sur la soutenabilite des finances publiques, pourrait justifier ces revisions. 
Ces demieres doivent cependant etre dument approuvees par la Commission europeenne. 
La mise en oeuvre de reformes des systemes de pensions ayant un impact significatif sur la 
soutenabilite a long terme pourrait ainsi etre le preambule a une revision de l’OMT. 

La liberte accordee aux Etats membres quant a la fixation du niveau de leur OMT respectif 
n’est que toute relative. En effet, les Etats sont tenus de respecter les dispositions incluses, 


186 La Grece est le seul Etat membre de l’UE pour lequel un OMT n’est pas defmi. 

187 Les pays verses dans le volet correctif du PSC se doivent d’abord de corriger leur deficit excessif avant 
d’integrer le volet preventif du PSC et se voir ainsi assigner l’objectif de devoir converger vers leur OMT 
respectif. 
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d’une part, dans le PSC et, d’autre part, dans le Pacte budgetaire . Selon la legislation en 
vigueur, la Commission europeenne determine pour chaque pays un seuil inferieur pour 
l’OMT, « l’OMT minimal » dont le niveau differe en fonction de la situation economique 
et budgetaire propre a chacun des Etats. 

En fonction des calculs realises par la Commission, les Etats sont alors libres de s’aligner 
sur ces OMT minima ou de se doter d’un OMT plus ambitieux s’ils jugent que l’OMT 
minimal, tel que calcule par la Commission, est base sur des hypotheses 
macroeconomiques trop optimistes, qui ne garantissent pas la soutenabilite a long terme des 
finances publiques. 


3.3. 2.3. Calcul de I’OMT minimal par la Commission europeenne et fixation de 

rOMT par le gouvernement 

Le calcul de l’OMT minimal et la fixation de l’OMT qui en decoule se font sur la base des 
dispositions incluses, d’une part, dans le PSC et, d’autre part, dans le Pacte budgetaire. 

3.3.2.3.I. Dispositions incluses dans le Pacte de stability et de croissance (PSC) 

Selon les dispositions du PSC, les Etats membres ne peuvent fixer un OMT dont le niveau 
serait inferieur a l’OMT minimal. La mise a jour de l’OMT minimal est realisee de maniere 
trisannuelle par la Commission europeenne en prenant en compte plusieurs facteurs. Selon 
les dispositions europeennes applicables a tous les pays de TUE, l’OMT minimal est ainsi 
calcule selon les principes suivants: 

A. Une limite inferieure de -1 % du PIB pour les pays membres de la zone euro ou 
participant au mecanisme de change II (OMT-ZE/MCE). 

B. Une limite inferieure minimale assurant une marge de securite par rapport a la limite de 
3 % du PIB en matiere de deficit public. Cette marge est determinee par la prise en compte 
de la volatilite de Tactivite economique de chaque pays, au vu de la sensibilite des finances 
publiques par rapport a Tactivite (OMT-MB) 190 . 


188 Cette contrainte ne s’applique que pour les Etats signataires du TSCG qui se sont liees par les dispositions 
du Pacte budgetaire soit les pays de la zone euro plus la Bulgarie, le Danemark et la Roumanie. 

IS) A l’heure actuelle, le Danemark est le seul pays qui participe au mecanisme de change II (MCE). 

190 L’OMT-MB est calcule selon la formule suivante : OMT-MB = -3- E*ROG ou E est egale a la semi- 
elasticite budgetaire et ROG represente la mesure de la volatilite de Tactivite economique. 
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C. Une limite minimale assurant la soutenabilite a long terme des finances publiques, de 
sorte que la dette publique soit soutenable, tout en tenant dument compte des couts lies au 
vieillissement de la population (OMT-ILD). 

En pratique, il s’agit d’un seuil qui resulte de la somme des trois facteurs suivants: 

(i) le solde budgetaire necessaire pour stabiliser la dette publique a un niveau de 60 
% du PIB, 

(ii) l’ajustement necessaire pour prefinancer 1’ augmentation des depenses 
budgetaires lies au vieillissement de la population (pensions, soins de longue duree, sante, 
education et chomage) 191 , 

(iii) un effort supplementaire pour les pays dont la dette publique depasse 60 % du 

PIB. 

Finalement, la valeur la plus elevee parmi les trois seuils, a savoir OMT-ZE/MCE, OMT- 
MB et OMT-ILD, fournit la valeur de l’OMT minimal que chaque Etat membre est tenu de 
respecter lors de la fixation de son propre OMT. L’OMT minimal peut done etre considere 
comme etant une valeur « plancher ». La Commission ne recommande pas aux Etats 
membres de choisir un OMT national qui serait egal a l’OMT minimal, chaque Etat 
membre etant libre de se fixer des objectifs plus ambitieux s’il le juge necessaire. 


Exprime en termes mathematiques, l’OMT minimal (OMT-min) est determine comme suit: 

OMT-min = Max (OMT-ZE/MCE, OMT-MB, OMT-ILD) 

3.3.2.3.2. Dispositions incluses dans le Pacte budgetaire 

Les dispositions incluses dans le Pacte budgetaire 192 rajoutent une contrainte 
supplementaire en ce qui concerne la fixation de l’OMT par les Etats membres. 


191 ... /v/ • 

En pratique, il s’agit des couts economiques et budgetaires lies au vieillissement tels qu’ils apparaissent dans le rapport 
relatif au vieillissement (Ageing report). 

192 

- D'un point de vue juridique, il ressort de l'article 14, paragraphe 2, du TSCG que le traite est applicable, de maniere 
generate, a compter de la date de son entree en vigueur dans les parties contractantes dont la monnaie est l'euro qui l'ont 
ratifie. Concernant le Titre III regissant le Pacte budgetaire, l'article 3, paragraphe 2, dispose que les regies enoncees au 
paragraphe 1 de cet article (y compris la definition de l'OMT de - 0,5%) prennent effet dans le droit national des parties 
contractantes au plus tard un an apres l'entree en vigueur du TSCG (entree en vigueur : ler janvier 2013; done au plus tard 
le ler janvier 2014). 

Le Luxembourg a ratifie cette obligation en ayant adopte une loi de ratification le 29 mars 2013 (publiee au Memorial A 
le 4 avril 2013). La transposition de l'obligation derivant de l'article 3 du TSCG a eu lieu avec l'adoption de la loi du 12 
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Selon ces dispositions, les signataires du Pacte budgetaire ne peuvent fixer un OMT 
inferieur a -0,5 % du PIB a moins que la dette publique ne soit inferieure a 60 % du PIB et 
que les risques ayant trait a la soutenabilite des finances publiques ne soient faibles. Dans 
ce cas, la limite inferieure de l’OMT est alors de -1 % du PIB ~ . 

3.3.2.3.3. Resultats pour le Luxembourg 

Le but de cette partie consiste a presenter les resultats ayant prevalu au calcul de l’OMT 
minimal du Luxembourg qui sera d’application pour la periode 2017-2019. 

La BCL regrette que l’ensemble des donnees ayant conduit a la fixation de l’OMT du 
Luxembourg ne soient pas publiques et soient revetues du sceau de confidentialite. La BCL 
espere que les autorites en cause prendront a l’avenir les mesures pour assurer l’acces a ces 
donnees. 

La BCL presente neanmoins les donnees accessibles ayant conduit au calcul de l’OMT 
minimal du Luxembourg pour la periode 2017-2019. Les donnees confidentielles sont 
inserees dans les tableaux qui suivent avec un « X ». 


Tableau 46 : Fixation de FOMT du Luxembourg pour la periode 2017-2019 



Evaluation de la Commission 
europeenne (2016) 

PSC 


OMT-ZE 

-1,0 

OMT-MB 

-1,5 

i) 

-2,7 194 

ii) 

X 

ii) 

0,0 

OMT-ILD = (i+ii+iii) 

X 


juillet 2014 relative a a coordination et a la gouvernance des finances publiques. II ressort done de ce qui precede que les 
regies incluses dans le TSCG (Pacte budgetaire) n’etaient pas contraignantes lors du round precedent ayant trait a la 
fixation de l’OMT, soit en 2012. 

II faut noter que si le PSC et le pacte budgetaire se differencient quant a la limite inferieure de l’OMT, ils ne se 
differencient pas en ce qui conceme la limite superieure de l’OMT. 

1:4 Valeur calculee par la BCL. 
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OMT-min 

-1,0 

Pacte budgetaire 

-0,5 

OMT retenu 

-0,5 


Selon les dispositions europeennes applicables a tous les pays de l’UE, l’OMT minimal est 
calcule selon les principes suivants: 

a) Une limite inferieure de -1 % du PIB pour les pays membres de la zone euro dont 
le Luxembourg fait partie (OMT-ZE). 

b) Une valeur garantissant une marge de securite par rapport au seuil de 3 % du PIB 
en matiere de deficit: cette valeur se calcule a l’aide d’une mesure de l’ecart de 
production et de 1’ elasticity de la production au solde budgetaire. Pour le 
Luxembourg, cette composante est egale a un deficit de -1,5 % du PIB (OMT- 
MB) 195 . 

c) Une valeur garantissant la soutenabilite des finances publiques ou une convergence 
rapide vers celle-ci. Cette valeur correspond a la somme des trois composantes 
suiv antes: 

(i) la premiere composante calcule le solde de financement nominal necessaire a la 
stabilisation du taux d’endettement a long terme (en 2060) a 60 % du PIB. Le 
calcul se base sur la croissance nominale moyenne pour la periode s’etalant de 
2015 a 2060, telle qu’estimee dans le rapport sur le vieillissement de l’annee 
2015. La donnee a inserer dans le tableau n’est cependant pas publique. 
Toutefois selon les estimations de la BCL qui se basent sur le rapport sur le 
vieillissement de 2015, le calcul pour le Luxembourg donne un deficit de 
financement de 2,7% du PIB. Ce chiffre est obtenu en multipliant le taux 
d’endettement (60 % du PIB) par la croissance nominale du PIB telle que 
projetee sur la periode 2013-2060 (4,5 %) 196 ; 

(ii) la deuxieme composante definit l’effort budgetaire a fournir pour prefinancer un 
tiers des couts budgetaires attendus du vieillissement. II represente un tiers de la 
valeur presente nette de 1’ augmentation du cout du vieillissement sur un horizon 


195 • 

Voir la page 125 du « Vade Mecum on the Stability and Growth Pact». 

196 

Voir le rapport sur le vieillissement de 2015 (2015 Ageing report). 
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s’etalant a I’infini. Le chiffre devant etre insere dans le tableau demeure 
confidentiel, ce qui conduit a l’insertion de « X » dans le tableau ci-dessus 197 . 

(iii) la derniere composante represente l’effort budgetaire complementaire a foumir 
par les pays dont le taux d’endettement depasse 60 % du PIB. Cet effort est 
lineaire et part de 0,2 % du PIB si le taux d’endettement est de 60 %. Pour le 
Luxembourg, cet effort est egal a zero du fait que le ratio de dette par rapport au 
PIB est inferieur a 60 % 198 . 

A vu de ce qui precede, la BCL n’est done pas en mesure de degager la somme des trois 
elements (i), (ii), (iii) permettant de deriver la composante « OMT-ILD”. 

Selon les dispositions incluses dans le PSC, le niveau de l’OMT minimal pour le 
Luxembourg equivaut a un deficit egal a -1,0 % du PIB 199 . 

En ce qui concerne les dispositions applicables au Pacte budgetaire, la Commission 
europeenne considere que les risques pesant sur la soutenabilite a long terme des finances 
publiques au Luxembourg ne sont pas faibles 200 . Cela entraine done une limite inferieure de 
l’OMT egale a -0,5 % du PIB. Puisque cette limite de -0,5 % est superieure a la limite de - 
1,0 % (resultant des dispositions du PSC), cela a pour consequence que le gouvernement ne 
peut definir un OMT dont le niveau serait inferieur a -0,5 % du PIB. 


Dans un but purement illustratif, une approximation des couts additionnels lies au vieillissement peut etre derivee a 
partir de la composante « vieillissement » inherente a l’indicateur S2 utilise par la Commission europeenne. A la page 72 
(tableau 4.5) du rapport publie par la Commission europeenne (« 2015 Fiscal Sustainability Report »), la valeur 
correspondante de la composante «vieillissement » est egale a 4,8% du PIB. Un tiers de cette valeur serait done egale a 
1,6 (0,33*4,8). L'indicateur d'ecart de viabilite a long terme (S2) montre l'effort d'ajustement immediat et permanent 
requis pour satisfaire une contrainte budgetaire intertemporelle, notamment les couts du vieillissement demographique. II 
se compose de deux elements: i) la position budgetaire initiale, qui donne l’ecart au solde primaire stabilisant la dette et ii) 
l’ajustement supplementaire qui devrait etre realise en raison des couts du vieillissement demographique. La principale 
hypothese utilisee dans le calcul de cet indicateur est celle selon laquelle, sur un horizon infini, la croissance du taux 
d’endettement est limitee par l’ecart de taux d’interet (e’est-a-dire la difference entre le taux d’interet nominal et le taux 
de croissance reel), ce qui ne signifie pas necessairement que le taux d’endettement tombera sous le seuil de 60 % fixe par 
le traite de l’UE. Pour l'indicateur S2, les seuils suivants ont ete utilises: i) S2 inferieur a 2 = risque faible; ii) S2 compris 
entre 2 et 6 = risque moyen et iii) S2 superieur a 6 = risque eleve. 

L’effort budgetaire complementaire a fournir par les pays dont le taux d’endettement depasse 60 % du PIB est 
determine par la formule suivante : 0.024* ratio de dette publique - 1,24. 

199 

Voir la page 15 du programme de stabilite du Luxembourg de 2016. 

Voir la page 132 du rapport «2015 fiscal sustainability report*. 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/ip018_en.pdf>>. Voir egalement la note de bas de page 208. 
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C’est precisement ce niveau de -0,5 % du PIB qui fut retenu par le gouvernement lors de la 
transmission de son programme de stabilite presente en avril 2016, niveau qui correspondra 
done a l’OMT du Luxembourg pour la periode 2017-2019' . Ceci revient a diminuer de 1 
p.p. du PIB la nouvelle valeur de l’OMT par rapport au niveau prevalant sur la periode 
2013-2016 (OMT fixe a +0,5 % du PIB). II convient enfin de preciser que le gouvernement 
n’etait nullement dans l’obligation d’adapter a la baisse l’OMT et qu’il aurait tout aussi 
bien pu, pour raisons de prudence, maintenir le niveau de ce dernier inchange. 


33.2.4. Commentaires sur le niveau de I’OMT minimal tel que calcule par la 
Commission europeenne 

Le tableau 47 presente une vue synthetique des calculs de l’OMT minimal pour le 
Luxembourg tels qu’ils resultent de la legislation europeenne. La deuxieme colonne du 
tableau presente les resultats des calculs de l’annee 2016 tels que decrits dans la section 
precedente. La troisieme colonne reprend les resultats de revaluation precedente (2012). 
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Tableau 47 : Fixation de l’OMT du Luxembourg pour les periodes 2013-2016 (evaluation 
de 2012) et 2017-2019 (evaluation de 2016) 



Evaluation de 
2012 

Evaluation de 
2016 

PSC 



OMT-ZE 

-1,0 

- 1,0 

OMT-MB 

-1,7 

-1,5 

i) 202 

-2,3 

-2,7 

ii) 203 

X 

X 

ii) 

0,0 

0,0 

OMT-ILD = (i+ii+iii) 

X 

X 

OMT-min 

+0,5 

-1,0 

Pacte budgetaire 

Non applicable 

-0,5 

OMT retenu 

+0,5 

-0,5 


Comme mis en exergue dans la section precedente, la BCL est d’avis qu’il aurait ete utile 
que 1’ ensemble des donnees ayant conduit a la fixation de l’OMT du Luxembourg soient 
publiques et non revetues du sceau de confidentialite, et ceci tant pour les donnees ayant 
preside aux calculs de l’OMT minimal du Luxembourg pour la periode 2017-2019 que 
pour la periode 2013-2016. 

Le tableau ci-dessus, tout en etant incomplet, permet neanmoins de degager les remarques 
suiv antes. 


202 Valeur calculee par la BCL. 

203 Comme dans le tableau precedent et dans un but purement illustratif, une approximation des couts additionnels lies au 
vieillissement peut etre derivee a partir de la composante « vieillissement » inherente a l’indicateur S2 utilise par la 
Commission europeenne. A la page 205 du rapport « 2015 Fiscal Sustainability Report », la valeur correspondante de la 
composante «vieillissement » (indicateur S2) est egale a 4,8% du PIB en 2015 contre une valeur de 8,5 % en 2012. Sur 
base des donnees precitees, on obtiendrait done des valeurs purement theoriques liees a 1 ’element (ii) de la composante 
OMT-ILD de respectivement 1,6 (0,33*4,8) dans 1 evaluation de 2016 et de 2,8 (0,33*8,5) dans revaluation de 2012. La 
difference entre ces valeurs calculees peut donner une idee du role qu’a pu avoir la prise en compte de la baisse de 
F estimation des couts du vieillissement a long terme (rapport sur le vieillissement de 2012 et de 2015) dans le calcul de 
l’OMT minimal pour le Luxembourg. 
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On constate que l’OMT minimal du Luxembourg passera d’un surplus equivalent a + 0,5 % 
du PIB (periode 2013-2016) a un deficit egal a -1,0 % du PIB (periode 2017-2019), soit 
une difference de 1,5 % du PIB 204 . 

Lors du tour precedent concernant la fixation du niveau de l’OMT minimal (evaluation de 
2012), T element determinant avait trait a la composante liee aux obligations implicites liees 
au vieillissement et a la dette (MTO-ILD), ce qui avait pour consequence de devoir degager 
un surplus budgetaire (+0,5 %) defini en termes structured. 

Dans l’actualisation de 2016, c’est par contre la composante liee a l’appartenance du 
Luxembourg a la zone euro (MTO-ZE) qui apparait comme etant l’element cle dans la 
fixation de l’OMT minimal. 

Ce changement fondamental est imputable a la revision a la baisse des couts lies au 
vieillissement a Thorizon 2060, tel qu’il ressort du dernier rapport sur le vieillissement 
(2015 Ageing report) . Selon ce rapport, les depenses liees au vieillissement s’eleveraient 
a 25,7 % du PIB durant la seule annee 2060 alors qu’elles etaient estimees a 29,8 % du PIB 
dans le rapport de 2012, soit une baisse de 4,1 % du PIB. Les couts du vieillissement 
incluent les depenses liees aux pensions, aux soins de sante, aux soins a long terme, aux 
depenses de chomage et d’education. Ce sont surtout les estimations relatives aux couts des 
pensions qui ont ete ajustees a la baisse, ce qui a conduit a la baisse substantielle de l’OMT 
minimal. Ces differences de quelques pourcents a un horizon aussi lointain peuvent paraitre 
secondaires. Cependant, cumulees sur toute la periode allant de ce jour jusqu’a cette date, 
ces differences se chiffrent a des parts du PIB tres importantes (voir la partie 5.5.2 sur la 
soutenabilite a long terme qui explicite ce phenomene). 

Selon le rapport 2015, les couts lies aux seules depenses de pension a Thorizon 2060 pour 
le Luxembourg seraient de l’ordre de 13,4 % du PIB alors que ces estimations s’elevaient 
encore a 18,6 % du PIB dans les projections de 2012 (2012 Ageing report), soit une baisse 
de plus de 5 points de pourcentage a Thorizon 2060. 

La baisse des depenses liees aux pensions trouve sa source dans des projections 
demographiques revisees a la hausse de maniere significative et qui verraient ainsi la 
population du Luxembourg avoisiner 1,1 million d’habitants a Thorizon 2060 alors que les 
projections de 2012 tablaient quant a elles sur une population de « seulement » 730 000 
habitants. Cette hausse de la population affecte positivement la croissance (potentielle) de 


-04 Le gouvemement n’a toutefois pas pu retenir le niveau de -1 % mais de -0,5 % du fait des dispositions incluses dans le 
TSCG (Pacte budgetaire). 

205 Voir la note de bas de page 203. 
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1’ economic et de ce fait reduit mecaniquement le cout des depenses de pensions exprime en 
pourcentages du PIB. 

Ces nouvelles projections demographiques posent les problemes suivants. La hausse 
projetee de la demographie durant la periode 2015 a 2060 (soit sur une periode couvrant 45 
annees), signifierait qu’au cours de cette periode la population du Luxembourg doublerait 
presque et augmenterait de plus de 500 000 habitants alors qu’elle a deja augmente de pres 
de 200 000 habitants au cours de la periode 1990 - 2016. L’analyse des impacts 
occasionnes par ces changements demographiques en tennes d’ organisation du territoire, 
de besoins en infrastructures, de creation d’emplois, de pression sur les prix immobiliers 
poussent a l’interrogation de la capacite du Luxembourg a faire face a une pression 
migratoire d’une telle ampleur au cours des quatre prochaines decennies. 

Abstraction faite de leur caractere vraisemblable, ces hypotheses demographiques ont 
permis de presenter un scenario moins inquietant du cout des pensions et ont de ce fait 
permis l’abaissement substantiel de l’OMT minimal (et in fine de l’OMT retenu par le 
gouvemement). Ces interrogations avaient d’ailleurs deja ete formulees dans l’avis de la 
BCL sur le projet de budget 20 16 206 et seront a nouveau abordees dans le chapitre relatif a 
la soutenabilite a long terme des finances publiques (voir 5.5.2). 

La prise en compte de projections demographiques plus conservatrices selon lesquelles la 
population du Luxembourg pourrait avoisiner 750 000 habitants a l’horizon 2060, soit une 
projection demographique proche du scenario inclus dans le rapport sur le vieillissement de 
2012, impliquerait de facto la fixation de l’OMT minimal et done aussi de l’OMT, a un 
niveau plus eleve 207 . 


3. 3. 2. 5. Commentaires sur l ’ OMT tel que fixe par le gouvemement pour la periode 
2017-2019 

Le calcul et la fixation de l’OMT minimal par la Commission europeenne se font dans un 
cadre triennal. Toutefois, il appartient au gouvemement de fixer le niveau de son OMT : il 


~ 06 Voir la page 209 de l’avis de la BCL sur le projet de budget 2016. 

207 

Selon des estimations faites par la BCL et la prise en compte des donnees liees a la composante « vieillissement » de 
l’indicateur S2 (pour 2012) tel que publiee dans le rapport de 2015 sur la soutenabilite de la Commission europeenne 
(page 255), l’OMT minimal ainsi calcule serait egal a +0,1 % du PIB. 
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peut le faire de maniere annuelle et a la condition de respecter les contraintes 
europeennes, c’est-a-dire que l’OMT choisi doit etre superieur ou au moins egal a l’OMT 
minimal. 

Le choix d’un niveau plus bas du nouvel l’OMT et la reforme fiscale ne sont, stricto sensu, 
pas directement lies. A la lecture du tableau 43, la projection du gouvernement relative au 
solde structurel des administrations publiques fait ressortir un surplus de 0,2 % du PIB pour 
les annees 2018 et 2019. Ce surplus serait inferieur, d’une part, aux surplus structured tels 
que presentes dans la programmation pluriannuelle en octobre 2015 et, d’autre part, a 
l’OMT en vigueur actuellement (surplus de 0,5 % du PIB). Ces surplus sont par contre 
superieurs au niveau du nouvel OMT qui sera d’application au cours de la periode 2017- 
2020. Du fait que la principale modification dans la politique budgetaire a consiste en la 
mise en oeuvre de la « reforme fiscale », on peut des lors conclure que ces adaptations 
fiscales dans leur forme actuelle n’auraient pas ete possibles si la Commission europeenne 
n’avait pas ajuste l’OMT minimal a la baisse, une variation qui a, a son tour, permis au 
gouvernement d’abaisser son OMT. II en decoule que Tampleur du cout budgetaire de la 
reforme fiscale aurait du etre reduite, soit en ayant recours a une reforme davantage neutre 
au plan budgetaire, soit par le truchement de recettes compensatoires, soit au travers de 
reductions de certaines depenses. 

Compte tenu du contexte d’incertitude a court, moyen et long terme, au niveau tant national 
qu’europeen, il convient de s’interroger s‘il n’eut pas mieux valu pour le gouvernement de 
s’inscrire dans une approche plus prudente en se fixant un OMT plus ambitieux. La fixation 
d’un OMT a un niveau plus eleve aurait aussi permis d’envoyer un signal positif aux 
acteurs economiques, indiquant a ces demiers que la gestion des finances publiques 
luxembourgeoises ne deviera pas de la voie tracee jusqu’a present et ce malgre des 
hypotheses demographiques a long terme apparemment plus favorables. 

II convient egalement de noter que l’OMT actuel 209 n’a pas constitue une contrainte 
majeure pour la conduite de la politique budgetaire luxembourgeoise, puisqu’il n’a pas 
empeche les gouvernements successifs de bcncficicr d’une certaine flexibility lorsque les 
besoins l’imposaient. Le niveau actuel de l’OMT a, en effet, permis a T administration 
centrale de continuer a afficher des deficits recurrents, sans que cela n’ait donne lieu a 
sanction quelconque. 


~ 08 Le gouvernment confirme le niveau de l’OMT chaque annee lors de la presentation de son programme de stabilite et 
de convergence. 

209 L’OMT actuel est en vigueur depuis 2013. 
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L’abaissement de l’OMT en territoire negatif allegera de maniere sensible la pression sur le 
gouvemement afin d’apurer les deficits de 1'administration centrale. Le fait de fixer un 
OMT equivalent a un solde structurel negatif (-0,5 % du PIB) permettra aux finances 
publiques luxembourgeoises d’etre «structurellement en deficit ». Si Ton se met dans 
Thypothese d’un ecart de production proche de zero (ce qui est une hypothese normale sur 
le long terme), le solde nominal des administrations publiques pourrait continuellement 
afficher des deficits sans que cela ne fasse l’objet de quelconques sanctions de la part des 
autorites europeennes. Cet argument prend toute sa dimension en regard de la situation 
particuliere des finances publiques luxembourgeoises caracterisee par des surplus 
structurels de la Securite sociale. Dans l’hypothese d’un solde de la Securite sociale 
affichant un excedent egal a 1,5% du PIB, couple a des comptes equilibres au niveau des 
administrations locales, l’abaissement de l’OMT a -0,5 % du PIB signifie que le solde de 
1’administration centrale pourrait enregistrer des deficits de l’ordre de 2 % du PIB sans que 
le gouvemement ne soit fonnellement dans Tobligation d’adopter des mesures correctrices. 
Dans ce scenario, la dette publique augmenterait de maniere mecanique chaque annee afin 
de financer les deficits recurrents de 1’administration centrale. 

Dans son programme gouvememental, le gouvemement s’ est certes fixe comme objectif de 
maintenir une dette publique inferieure a 30 % du PIB. II ne s’agit toutefois que d’un 
engagement politique, qui ne repose pas sur un texte de loi et encore moins sur des 
dispositions inscrites dans la Constitution' . 

Cette volonte visant a respecter une regie budgetaire politique peut etre remise en cause 

211 

lorsque cette regie devient contraignante" , comme peut le laisser presager Tabaissement 
de l’OMT. 

Dans ce meme contexte, la BCL releve que le gouvemement n’a toujours pas mis en oeuvre 
la norme des depenses au niveau de 1’administration centrale, telle que prevue dans la loi 
du 12 juillet 2014, loi pourtant votee au debut de la presente legislature. 

L’introduction de regies budgetaires multiples doit s’accompagner de leur coherence 
interne. Dans le cas du Luxembourg, la mise en place d’objectifs budgetaires permettant 
d’aligner des deficits structurels recurrents de -0,5 % et -2,0 % du PIB respectivement au 


210 L’Allemagne s’est dotee d’un « frein a la dette publique ( Schuldenbremse ) » qui interdit a l’Etat federal 
tout deficit structurel superieur a 0,35 % du PIB a partir de 2016 tandis que les entites federees devront 
presenter des soldes structurels en equilibre (sauf circonstances exceptionnelles) a partir de 2020. 

211 Dans la situation actuelle, le cas hypothetique est celui ou le ratio de dette publique est proche du seuil 
informel fixe par le gouvemement (30 % du PIB). 


202 


(xl 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


niveau des administrations publiques et de [’administration centrale, peut a terme remettre 
en cause un objectif national de maintenir un ratio de dette publique inferieur a 30 % du 
PIB. 

3.3.3. La marge de manoeuvre budgetaire theorique du gouvernement 

Selon la legislation europeenne relative au volet preventif du PSC, un pays respecte les 
contraintes budgetaires si, ex post , le solde structurel des administrations publiques est 
inferieur a 1‘OMT 212 . 

La marge de manoeuvre budgetaire, qui peut se definir comme etant la difference entre le 
solde structurel et l’OMT, est calculee sur une base ex ante. Le calcul de la marge de 
manoeuvre ne se fait done pas a partir de donnees observees ou estimees, mais sur la base 
de projections de finances publiques. Le fait que le calcul de la marge de manoeuvre 
budgetaire soit base sur des projections engendre necessairement une incertitude associee a 
ce type de calcul et il convient done de prendre ces estimations avec une certaine prudence. 

Cette marge de manoeuvre peut etre positive ou negative. Dans le cas ou cette demiere 
s’avere etre negative, le gouvernement aurait 1’ obligation de mettre en oeuvre des mesures 
de consolidation au niveau des soldes nominaux de maniere a afficher des soldes structured 
en ligne avec les limites autorisees. A contrario, une marge de manoeuvre positive pourrait 
permettre au gouvernement de mener une politique budgetaire plus expansionniste, si tel 
etait son souhait. II pourrait tout aussi bien considerer qu’un ecart positif entre le solde 
structurel projete et l’OMT est necessaire afin de se premunir contre les incertitudes 

n 1 o 

inherentes aux calculs du solde structurel . 

Dans son avis sur le projet de budget 2016, la BCL avait ainsi estime que la marge de 
manoeuvre theorique dont disposait le gouvernement pour l’annee 2017 etait de l’ordre de 
0,5 % du PIB” , soit environ 300 millions d’euros. Ce resultat ressortait des projections de 
la BCL de decembre 2015 concemant en particulier l’annee 2017. La BCL s’etait 
cependant bien gardee de commenter la maniere dont cette marge de manoeuvre theorique 
pouvait etre utilisee. En effet, Tutilisation de cette marge de manoeuvre budgetaire est dans 
une large mesure un choix politique entre differentes options telles que [’augmentation des 


212 Dans ce contexte, on fait abstraction des autres regies europeennes. 

213 Voir partie sur les soldes structurels inclus dans les precedents avis de la BCL (avis sur les projets de 
budget 2015 et 2016). 

214 Marge de manoeuvre definie comme etant la difference entre le solde structurel et l’OMT. 
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investissements publics generateurs de la croissance future, le remboursement des emprunts 
qui arriveront a echeance dans les prochaines annees ou encore des allegements fiscaux via 
une reforme fiscale. 

La BCL n’etait pas seule a aborder le concept de marge de manoeuvre « theorique ». Ainsi 
le FMI, lors de sa visite effectuee au Luxembourg au debut de l’annee 2016 , soit avant 

l’annonce des mesures faite par le gouvernement, avait quantifie la marge de manoeuvre 
maximale theorique pouvant le cas echeant servir a financer une reforme fiscale a environ 
0,5 % du PIB. 

Le tableau 48 presente differentes estimations des soldes structured effectuees depuis la fin 
de l’annee 2015 et ceci a des dates differentes. 

Tableau 48 : Soldes structured pour les administrations publiques degages soit « a 

politique inchangee », soit avec la prise en compte de la reforme fiscale de 2017(entre 
parentheses pour 2017: marge de manoeuvre theorique sur la base d’un OMT fixe a 
+0,5 % du PIB) 




2015 

2016 

2017 

2018 


Avant I'annonce des mesures / a politique inchangee 


1 

Programme pluriannuel du gouvernement - decembre 2015 

0,7 

0,6 

0,3 (-0,2) 

0,5 

2 

Projections BCL - decembre 2015 

0,6 

0,8 

1,0 (0,5) 


3 

Previsions d'hiver 2016 de la Commission europeenne 

0,8 

0,9 

0,4 (-0,1) 


4 

Projections BCL de juin 2016 

1,3 

1,1 

1,1 (0,6) 

1,5 

5 

Projections BCL de decembre 2016 

1,7 

1,6 

1,4 (0,9) 

1,9 

6 - pm 

Projections BCL de decembre 2016 - Solde de 
I'administration centrale (en nominal) 

-0,3 

-0,2 

-0,2 

0,3 


Apres I'annonce des mesures 


7 

Projections BCL de juin 2016 

1,3 

1,1 

-0,5 

- 0,1 

8 

Programme pluriannuel du gouvernement - decembre 2016 


2,3 

0,8 

0,2 

9 

Previsions d'automne 2016 de la Commission europeenne 

2,2 

1,9 

0,4 

0,4 

10 

Projections BCL de decembre 2016 

1,7 

1,6 

-0,2 

0,2 


Sources: calculs BCL, programmation financiere pluriannuelle, Commission europeenne. 


Si on prend comme point de reference l’OMT fixe a +0,5 % du PIB, le tableau ci-dessus 
permet de constater que la marge de manoeuvre theorique pour 2017 n’a que legerement 
varie entre, d’une part, les projections de la BCL de decembre 2015 et, d’autre part, cedes 
realisees en decembre 2016 (a politique inchangee). En effet, la marge de manoeuvre 
estimee d’abord a environ 0,5-0, 6 % du PIB (lignes 2 et 4 du tableau) s’est etablie a 0,9 % 


215 FMI (2016) « Luxembourg - Staff Report for the 2016 Article IV Consultation », p.20. 
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du PIB (ligne 5 du tableau) 2 16 dans les projections de decembre 2016. Par contre, sur la base 
des projections du programme pluriannuel de 2015 (couvrant la periode 2015-2019) et de la 
Commission europeenne (les deux projections etant realisees a politique inchangee), la 
marge de manoeuvre theorique etait inexistante, consequence d’un solde structurel pour 
2017 se situant en-dessous de l'OMT (lignes 1 et 3 du tableau). 

Les lignes 7 et 10 du tableau indiquent que, selon les estimations de la BCL, la mise en 
oeuvre de la reforme aura un impact” superieur a la marge de manoeuvre theorique 
calculee par la BCL. II en resulte que 1’ introduction de la reforme fiscale, impliquerait un 
solde structurel de -0,5 % en 2017, selon les projections de juin 2016, et de -0,2 % du PIB, 
selon celles de decembre 2016. Ce solde largement inferieur a l’actuel OMT, mais en ligne 
avec le nouvel OMT fixe a -0,5 %, tend a confirmer l’hypothese selon laquelle la mise en 
place de la reforme fiscale n’a ete rendue possible que par l’abaissement de l’OMT a partir 
de 2017. Ceci conduira ineluctablement a une deterioration des soldes de 1’ administration 
centrale qui serait contraire a la volonte initiale du gouvernement consistant a apurer les 
deficits recurrents de 1’ administration centrale a la fin de la presente legislature et menerait 
a une augmentation de la dette publique. 


3.3.4. Introduction de regies nationales en matiere de finances publiques 

A la lecture de ce qui precede, la conclusion se degage que les normes fixees dans le cadre 
de la gouvemance europeenne en matiere de finances publiques ne prennent pas bien en 
compte les specificites propres au Luxembourg afin d’assurer la soutenabilite a terme des 
finances publiques. Malgre ces deficits recurrents de 1’ administration centrale, on constate 
neanmoins que les engagements du Luxembourg en matiere de finances publiques seraient 
respectes tant au niveau europeen (volet preventif du PSC) qu’au niveau national (loi du 12 
juillet 2014) , ces derniers etant a l’heure actuelle caiques sur les precedents. Puisqu’une 

reforme d’envergure de la legislation europeenne n’est pas a l’ordre du jour, il est legitime 
de s’interroger sur la maniere d’adapter, le cas echeant, les engagements nationaux. 

La loi du 12 juillet 2014 fait mention d’une regie des depenses au niveau de 
1’ administration centrale qui, malheureusement, n’est a ce jour ni definie, ni a fortiori mise 


216 La nouvelle estimation a la hausse provient entre autres de la nouvelle estimation du surplus genere au 
niveau des administrations publiques en 2015. 

217 Selon les estimations de la BCL, Fimpact de la reforme fiscale est estime a 1,5 % du PIB en 2017. 

218 Voir parties 3.2.1 et 3.2.2 
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en place. Dans son avis sur le projet de budget 2016, la BCL avait propose des pistes de 
reflexion sur la maniere de mettre en oeuvre cette regie . Alors que la mise en oeuvre de 
cette regie n’entrainerait aucune modification de la legislation actuelle, la legislation 
devrait etre adaptee si le gouvernement renon§ait a sa mise en oeuvre ou se decidait pour 
1’ introduction de pistes alternatives. 

Quelques pistes de reflexion sont developpees en cette matiere dans les lignes qui suivent. 
La litterature a ce sujet etant abondante, on se limitera dans le cas present a enumerer les 
regies les plus repandues. 

Le gouvernement pourrait fixer un OMT « nationals dont la methodologie serait basee sur 
celle adoptee dans le cadre europeen, mais qui incorporerait des hypotheses plus 
ambitieuses. Certains pays ont d’ailleurs adopte un OMT national plus ambitieux que leur 
OMT europeen “ et le Luxembourg ne ferait done pas figure d’exception. Ainsi, la prise en 
compte de projections demographiques plus conservatrices que celles incorporees dans le 
cadre de l’OMT europeen rendrait l’OMT national plus contraignant. Selon des estimations 
de la BCL, la prise en compte des projections demographiques proches de celles incluses 
dans le rapport sur le vieidissement de 2012 ferait passer Taccroissement des depenses de 
pension a Thorizon 2060 de 4,1 % du PIB a 10,5 % du PIB. Cet accroissement de depenses 
aurait un impact automatique a la hausse sur l’OMT (via la composante OMT-ILD, voir 
partie 3.3.23 pour plus de details). 

Le gouvernement pourrait egalement choisir de se doter d’un objectif defini en termes de 
solde structurel a atteindre au niveau de T administration centrale, soit un OMT national 
pour T administration centrale. Cela aurait pour consequence d’eviter des derapages au 
niveau de ce sous-secteur et de limiter la progression de la dette publique. Afin de donner 
une coherence interne a des objectifs budgetaires multiples, le choix numerique de 
Tobjectif ne peut pas etre arbitraire. Ainsi, un solde structurel a Tequilibre au niveau de 
T administration centrale permettrait une reduction graduelle du niveau de la dette publique 
(en pourcentage du PIB). 

De maniere alternative, le gouvernement pourrait opter un ratio de dette publique a ne pas 
depasser a inscrire dans une « loi du 12 juillet 2014 revisee ». Cet objectif devrait etre 
defini sur base de la dette publique « brute » ; le concept de dette publique « nette », done 
deduction faite des actifs financiers detenus par TEtat, presente en effet plusieurs 


219 Voir avis de la BCL sur le projet de budget 2016, pp. 184-196. 

220 La Lettonie dispose d’un OMT national (fixe a -0,5 % du PIB) plus ambitieux que son OMT europeen 
(fixe a -1 % du PIB). 
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221 

inconvenients qui rendent son implementation difficile' . Cette limite legalement 
contraignante serait nettement plus credible que 1’ engagement politique du gouvemement 
actuel en cette matiere. Elle ferait l’objet d’une surveillance par le Conseil national des 
finances publiques (CNFP) et pourrait deboucher sur le declenchement de mesures 
correctrices en cas de depassement' ‘ de la limite autorisee. 


21 OCDE (2015) “Prudent debt targets and fiscal frameworks” (OECD economic policy paper). 

222 En Slovaquie, le « Fiscal Responsibility Act » oblige le gouvemement a prendre des mesures de correction 
des que le ratio de dette publique depasse un certain seuil, fixe dans une fourchette s’etalant de 50 % a 53 % 
du PIB jusque la fin de l’annee 2017 et progressivement abaisse pour atteindre la fourchette comprise entre 
40 et 43 % du PIB en 2027. 
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4. Les projections de finances publiques de la BCL de decembre 2016 

Cette partie de l’avis presente les chiffres concernant les soldes des administrations 
publiques ainsi que la dette publique pour la periode s’etalant de 2016 a 2019, tels qu’ils 
resultent des exercices de projections biannuels de la BCL. II convient de repeter que la 
BCL a integre les mesures relatives a la reforme fiscale qui seront introduites a partir de 
2017. La BCL a procede a ses propres estimations quant a l’impact des ces differentes 
mesures sur la base et dans les limites des donnees dont elle dispose. 

Situation budgetaire : revue de I’annee 2015 

Le solde des administrations publiques luxembourgeoises, publie debut octobre 2016 dans 
le cadre de la transmission de la notification concernant les deficits excessifs , a revele un 
excedent pour l’annee 2015 de 1,6 % du PIB, en legere hausse par rapport au solde qui 
prevalait en 2014, hausse qui s’explique par une baisse du ratio des depenses de plus 
grande ampleur que la diminution du ratio des recettes totales. 

Cet excedent est plus favorable que celui prevu dans la transmission de la notification 
concernant les deficits excessifs publiee en avril 2016 et qui tablait encore sur un excedent 
de 1,2 % du PIB pour 2015. Cette amelioration du solde entre avril 2016 et octobre 2016 
est attribuable a une augmentation des recettes (en nominal) d’une ampleur similaire a la 
diminution observee sur le volet des depenses. Si la hausse des recettes peut etre attribute a 
la dynamique observee dans le chef des impots directs a charge des entreprises et des 
recettes de TV A, la baisse des depenses provient quant a elle de depenses moindres 
qu’anticipe au niveau des transferts sociaux et de la remuneration des salaries. 

La dette publique atteignait 22,1 % du PIB a la fin de l’annee 2015, soit une baisse de 0,6 
% du PIB par rapport a 2014 et de 1,4 % du PIB par rapport au pic enregistre en 2013. 


4.1. Les recettes 

Par rapport au pic de 44,6 % du PIB enregistre en 2012, le ratio des recettes totales des 
administrations publiques a baisse de 0,9 p.p. pour atteindre 43,7 % du PIB a la fin de 2015 


223 Le Reglement du Conseil (EU) 479/2009 amende par le Reglement du Conseil (EU) 679/2010 et par le 
Reglement de la Commission 220/2014 oblige les Etats membres a rapporter leurs donnees liees a la 
Procedure de deficit excessif (PDE) a Eurostat deux fois par an - soit a la fin du mois de mars et a la fin du 
mois de septembre. 
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(voir tableau 49). Cette evolution a resulte essentiellement de la baisse du ratio ayant trait 
aux impots indirects, qui est passe de 12,9 % du PIB en 2012 a 12,2 % du PIB en 2015. 
Cette baisse est encore plus prononcee par rapport a l’annee 2014, a la fin de laquelle le 
ratio atteignait 13,3 % du PIB. On peut egalement relever une baisse du ratio des 
cotisations sociales de 0,5 % du PIB entre 2012 et 2015, partiellement compensee par la 
hausse du ratio des impots directs (+0,3 %), ratio qui a atteint 14,6 % du PIB en 2015. Les 
evolutions de ces differents ratios peuvent s’expliquer par plusieurs facteurs. 

Tableau 49 : Recettes de l’ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB 
sauf mention contraire) 


RECETTES DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (EN %DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE) 













Donnees officielles octobre 2016 


Projections BCL dec. 

2016 


2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

Impots directs 

14,0 

14,3 

14,2 

13,8 

14,6 

14,5 

13,0 

13,0 

13,2 

dont a charge des menages 

8,4 

8,5 

8,9 

8,9 

9,3 

9,2 

8,1 

8,3 

8,4 

dont a charge des societes 

5,6 

5,8 

5,4 

4,9 

5,2 

5,3 

4,9 

4,7 

4,7 

Impots indirects 

12,4 

12,9 

12,9 

13,3 

12,2 

11,9 

11,4 

11,2 

10,8 

Cotisations sociales 

12,2 

12,7 

12,5 

12,1 

12,2 

12,0 

12,0 

12,0 

12,0 

Autres recettes 

4,6 

4,8 

4,8 

4,6 

4,8 

4,6 

4,6 

4,6 

4,7 

Recettes totales 

43,2 

44,6 

44,4 

43,8 

43,7 

43,0 

41,0 

40,8 

40,6 

Croissance nominale des 
recettes totales (%) 

6,0 

5,9 

5,0 

4,8 

3,7 

3,2 

1,6 

5,8 

5,7 


Sources: IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL. 


Premierement, depuis le l er janvier 2015, les recettes de TVA liees au commerce 
electronique reposent sur le principe de la taxation selon le lieu de residence du 
consommateur et non plus selon le lieu d’etablissement des societes de commerce 
electronique. Ce changement de legislation, qui inclut une periode transitoire de 2015 a 
2018"' , a eu comme consequence une diminution des recettes de TVA en 2015. 
Deuxiemement, cette perte de recettes a ete en partie compensee par des mesures mises en 
place par le gouvemement dans le cadre du budget pour l’annee 2015, a savoir le « Paquet 
pour l’avenir », 1’ introduction de l’impot d’equilibrage budgetaire temporaire de 0,5 % et la 
hausse de tous les taux de TVA (a l’exception du taux super-reduit) de 2 p.p. 
Troisiemement, la croissance de certaines bases imposables (consommation privee, 
remuneration des salaries, etc.) a ete de plus faible ampleur que celle du PIB nominal (effet 
de decouplage). 


224 

Selon l’accord concernant la TVA sur le commerce electronique ( VAT package), le Luxembourg pourra 
garder 30 % des recettes provenant du commerce electronique en 2015 et 2016 et 15% de ces recettes en 2017 
et 2018. A partir de 2019, toutes ces recettes seront perdues. 
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Selon les estimations de la BCL, le ratio des recettes totales par rapport au PIB devrait 
flechir a nouveau a concurrence de 0,7 p.p. pour atteindre 43,0 % du PIB en 2016. Ce 
declin trouverait son origine dans la baisse des ratios concernant la fiscalite directe a charge 
des menages (-0,1 % du PIB), les impots indirects (-0,3 % du PIB), les cotisations sociales 
(-0,2 % du PIB) et les autres recettes (-0,2 % du PIB). Ces evolutions trouvent leur origine 
principalement en des effets de decouplage importants : la croissance de certaines bases 
imposables (consommation privee et remuneration des salaries) serait a nouveau de plus 
faible ampleur que celle du PIB nominal. Cet effet de decouplage negatif serait a 1’ origine 
de la baisse du ratio des recettes totales a concurrence d’environ 0,5 % du PIB en 2016. En 
ce qui concerne les impots indirects, la baisse du ratio serait due a la stagnation, voire a la 
baisse projetee des recettes de certains impots (TVA et taxe d’abonnement). Celle-ci ne 
serait que partiellement compensee par la hausse des taux de TVA, qui, sur base du 
principe des droits constates propres au SEC2010, continuerait de jouer un role positif dans 
la hausse des recettes de TVA (+0,2 p.p.) en 2016. 

En 2017, le ratio des recettes totales devrait continuer son declin en passant de 43,0 % a 
41,0 % du PIB, soit une diminution de 2,0 p.p. Cette baisse substantielle serait 
principalement attribuable a la reforme fiscale introduite a partir de 2017 et qui touchera la 
fiscalite des menages et celle des entreprises. La BCL a procede a ses propres estimations, 
sur base des informations disponibles, de l’impact budgetaire de la reforme. Cet impact, 
evalue a environ 1,5 % du PIB, devrait principalement toucher les personnes physiques, les 
mesures les concernant s’elevant a environ 1,2 % du PIB, contre 0,3 % du PIB pour celles 
relatives aux entreprises. Cette perte de recettes se verrait renforcee par une nouvelle 
deperdition des recettes de TVA liee au commerce electronique, venant diminuer le ratio 
des recettes d’impots indirects (a concurrence d’environ -0,3 % du PIB). A partir de 2017, 
le Luxembourg ne pourra en effet garder que 15 % des recettes provenant du commerce 
electronique, contre 30 % en 2015 et 2016. 

En 2018, le ratio des recettes totales enregistrerait une tres legere baisse de l’ordre de 0,2 
p.p. a 40,8 % du PIB. La legere augmentation des impots directs a charge des menages 
(+0,2 % du PIB) serait compensee par une diminution de meme ampleur du ratio des 
impots directs a charge des societes en vertu de l’impact additionnel negatif de la reforme 
fiscale en 2018 (baisse additionnelle du taux d’imposition sur le revenu des collectivites). 

Enfin, en 2019, la legere baisse du ratio des recettes totales (-0,2 % du PIB) serait 
principalement imputable a la baisse du ratio des impots indirects. En effet, le Luxembourg 
perdra le reliquat de recettes de TVA liees au commerce electronique, ce qui affectera 
negativement le ratio a concurrence de 0,3 % du PIB. 
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Au total, le ratio des recettes afficherait une baisse de l’ordre de 3,1 % du PIB sur tout 
l’horizon de projection, sous l’effet de la reforme fiscale, de la perte additionnelle des 
recettes de TVA liees au commerce electronique en 2017 et en 2019 ainsi que d’effets de 
decouplage negatifs dans le chef de certaines categories de recettes. 

4.2. Les depenses 

En 2015, le ratio des depenses totales des administrations publiques par rapport au PIB a 
continue a afficher une baisse, entamee depuis le pic observe en 2012 (44,3 % du PIB), 
pour atteindre 42,1 % du PIB, soit une diminution de 2,2 p.p. (voir tableau 50). Par rapport 
a 2014, la baisse est toutefois plus moderee (-0,2 p.p.) et peut s’expliquer par les elements 
suivants. D’abord, la diminution de 0,4 p.p. du ratio des transferts sociaux, qui sont passes 
de 22,0 % du PIB en 2014 a 21,6 % du PIB en 2015. a ete compensee par une 
augmentation des investissements publics (+0,4 p.p.). Ensuite, le ratio des autres depenses 
s’affichait en tres legere baisse (-0,1 p.p.) pour atteindre 2,7 % du PIB. Ces 
developpements ont trouve leur origine principalement dans l’absence d’indexation des 
pensions et salaires, dans le ralentissement des depenses liees au chomage, ainsi que dans 
la mise en oeuvre des mesures du « Paquet pour l’avenir » sur le volet des depenses. Le 
ratio des depenses d’investissement, qui a affiche une hausse sensible de 0,4 % du PIB en 
2015 (compte tenu d’une croissance nominal des depenses d’investissement de 13,0 %), 
devrait, selon nos projections, se maintenir a un niveau semblable en 2016 avant de baisser 
tres legerement ensuite pour atteindre 3,9 % du PIB en 2019. La hausse des depenses 
d’investissement trouve son origine dans la mise en oeuvre de projets d’envergure, tels que 
la construction du tramway dans la Ville de Luxembourg mais egalement dans 1’ achat de 
l’aeronef militaire dont le cout, en vertu des regies du SEC, est impute sur l’annee 2019. 
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Tableau 50 : Depenses de l’ensemble des administrations publiques (en pourcentage du 
PIB sauf mention contraire) 


DEPENSES DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (EN %DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE) 



Donnees officielles octobre 2016 

Projections BCL dec. 

2016 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

Transferts sociaux 

21,4 

22,4 

22,5 

22,0 

21,6 

21,2 

21,1 

20,8 

20,6 

Investissements publics 

4,2 

4,0 

3,5 

3,6 

4,0 

4,0 

3,9 

3,8 

3,9 

Depenses de consommation (1) 

12,5 

13,0 

12,7 

12,4 

12,4 

12,1 

12,0 

11,9 

11,8 

Subsides (2) 

1,2 

1,4 

1,4 

1,4 

1,4 

1,3 

1,3 

1,2 

1,2 

Autres depenses 

3,4 

3,5 

3,3 

2,8 

2,7 

2,8 

2,8 

2,8 

2,7 

Depenses totales 

42,7 

44,3 

43,4 

42,3 

42,1 

41,5 

41,1 

40,4 

40,3 

Croissance nominale des 










depenses totales 

3,1 

6,3 

3,6 

3,6 

3,4 

3,4 

5,4 

4,7 

5,7 


Sources: IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL. 

Note: (1) Remuneration des salaries et consommation intermediaire. (2) A l'exclusion des transferts en capital. 


En 2016, le ratio des depenses totales devrait decliner de 0,6 p.p. pour s’etablir a 41,5 % du 
PIB. Cette diminution serait essentiellement attribuable aux baisses relatives des transferts 
sociaux (-0,4 p.p.) et des depenses de consommation (-0,3 p.p.) qui s’expliqueraient par les 
facteurs suivants. Premierement, un effet de base negatif devrait etre observe, resultant de 
l’impact non recurrent de la prime de 0,9 % payee en 2015 en vertu de l'accord salarial 
dans la fonction publique. Deuxiemement, les mesures de consolidation incluses dans le 
« Paquet pour l’avenir » devraient contribuer a reduire les transferts sociaux a hauteur de 
0,3 % du PIB. Troisiemement, l’environnement de faible inflation devrait continuer a 
exercer une pression a la baisse sur les depenses dont celles ayant trait a la consommation 
intermediaire. Enfin le paiement de la prochaine tranche indiciaire qui impactera la 
remuneration des fonctionnaires et employes, ainsi que les depenses de pension ne devrait 
avoir lieu, selon nos projections, qu’au tournant des annees 2016-2017. 

En 2017 et 2018, de nouvelles baisses du ratio de depenses (-0,4 p.p. en 2017 et -0,7 p.p. en 
2018) devraient etre observees, attribuables aux depenses de consommation et aux 
transferts sociaux. Cette dynamique trouverait son origine dans les mesures du « Paquet 
pour l’avenir » qui continueront a avoir des effets en 2017 et 2018 (impact additionnel de 
0,14 % du PIB en 2017 et de 0,1 % du PIB en 2018). Apres les fortes hausses enregistrees 
au cours des dernieres annees, les depenses d’investissement afficheraient des taux de 
croissance en leger repli, ce qui se traduirait par une baisse du ratio par rapport au PIB. 

En 2019, la legere baisse affichee dans les ratios ayant trait aux transferts sociaux (-0,2 
p.p.) et aux depenses de consommation (-0,1 p.p.) serait compensee par la hausse du ratio 
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des depenses d’investissement dont l’origine proviendrait de l’achat de l’avion militaire 
A400M et dont le cout total sera impute a l’annee 2019 en raison des regies du SEC. 

Au total, le ratio des depenses publiques devrait afficher une baisse de 1,8 % du PIB sur 
l’horizon de projection, principalement en raison d’un environnement de faible inflation en 
2016, de l’effet de base negatif de la prime de 0,9 % payee dans la fonction publique en 
2015 et des mesures de consolidation incluses dans le « Paquet pour l’avenir». Ce declin 
est a saluer compte tenu de l’incertitude qui pese sur les recedes futures et des couts lies au 
vieillissement de la population. 


4.3. Les capacites ou besoins de financement 

Pour les administrations publiques, l’annee 2015 s’est caracterisee par un excedent de 1,6 
% du PIB. La legere hausse par rapport a 2014 (excedent de 1,5 % du PIB, voir tableau 51) 
est due a un declin plus rapide du ratio des depenses que de celui des recettes. 

Tableau 51 : Soldes budgetaires de l’ensemble des administrations publiques (en 
pourcentage du PIB sauf mention contraire) 


Soldes budgetaires de I’administration publique et de ses sous-secteurs (en % du PIB sauf mention contraire) 



Soldes effectifs (Capacite (+) ou besoin (-) de financement) 

Donnees officielles octobre 2016 

Projections BCL dec. 2016 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

Ensemble des administrations publiques 

0,5 

0,3 

1,0 

1,5 

1,6 

1,5 

-0,1 

0,4 

0,3 

dont Etat central 

-1,6 

-2,0 

-1,0 

-0,3 

-0,3 

-0,2 

-1,5 

-1,2 

-1,2 

dont communes 

0,3 

0,5 

0,4 

0,3 

0,4 

0,3 

0,1 

0,2 

0,2 

dont securite sociale 

1,8 

1,9 

1,6 

1,4 

1,5 

1,4 

1,3 

1,4 

1,3 

Projet de budget 2017 

" 

- 

- 

" 

” 

1,2 

0,3 

0,3 

0,4 


Soldes des administrations publiques apures des evolutions 






cycliques 




Estimation de decembre 2016 de la BCL (1) 

0,6 

0,8 

1,6 

1,8 

1,6 

1,6 

-0,2 

0,2 

0,1 

Estimation projet de budget pluriannuel d'octobre 2016 






2,3 

0,8 

0,2 

0,2 


Sources: IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL. 

Note: (1) Ces soldes apures sont calcules au moyen d'une methode desagregee fondee sur le filtre d'Hodrick-Prescott. 

Pour 2016, la BCL projette un surplus de 1,5 % du PIB. Cette legere degradation du surplus 
(de 0,1 p.p.) serait attribuable a de moindres surplus au niveau des administrations locales 
et de la securite sociale (-0,1 p.p. pour atteindre respectivement 0,3 % et 1,4 % du PIB). Le 
deficit au niveau de 1’ administration centrale serait quant a lui legerement inferieur par 
rapport a celui observe en 2015. 

En 2017, le solde budgetaire des administrations publiques afficherait un deficit de -0,1 % 
du PIB, consequence d’une baisse du ratio des recettes sensiblement plus importante que 
celle du ratio des depenses. Cette degradation s’expliquerait principalement par la mise en 
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oeuvre a partir de 2017 des mesures de reforme fiscale qui, selon nos estimations, auraient 
un impact budgetaire de 1,5 % du PIB. II convient egalement de noter deux elements 
additionnels mais qui tendront a se neutraliser : d’un cote, la poursuite de la mise en place 
des mesures prevues par le « Paquet pour l’avenir », qui aurait un impact positif additionnel 
sur le solde de 0,2 % du PIB en 2017 ; d’un autre cote, une nouvelle perte de recettes de 
TVA liees au commerce electronique (« VAT package ») de 0,3 % du PIB. En 
consequence, le deficit de P administration centrale se deteriorerait de 1,3 p.p. pour s’etablir 
a 1,5 % du PIB. Les excedents degages au niveau de la securite sociale et des 
administrations locales baisseraient legerement pour s’etablir a respectivement 1,3 % et 0,1 
% du PIB. La degradation du solde des administrations locales en 2017 decoulerait, entre 
autres, de la reforme fiscale a travers une reduction des transferts effectues par 
1’ administration centrale via le Fonds communal de dotation financiere " vers les 
communes. Pour 2018, une amelioration du solde des administrations publiques devrait etre 
observee, provenant d’un dynamisme des recettes totales plus important que celui des 
depenses, pour afficher un surplus de l’ordre de 0,4 % du PIB. L’ amelioration serait 
principalement imputable a 1’ administration centrale, dont le deficit declinerait pour 
s’etablir a 1,2 % du PIB, en raison d’une croissance des recettes plus importante que celle 
affichee au niveau des depenses (reduction des depenses engendre par le « Paquet pour 
l’avenir »). L’excedent de la securite sociale serait de 1,4 % du PIB et les administrations 
locales afficheraient un leger surplus de l’ordre de 0,2 % du PIB. 

En 2019, le solde des administrations publiques afficherait un surplus quasi similaire a 
celui enregistre l’annee precedente (surplus de l’ordre de 0,3 % du PIB). II convient 
egalement de noter que le Luxembourg perdra en 2019 le reliquat de recettes de TVA liees 
au commerce electronique, ce qui affectera negativement le ratio a concurrence de 0,3 % 
du PIB. Les soldes degages au niveau des sous-secteurs seraient quasiment inchanges par 
rapport a ceux affiches en 2018. 

A l’aune de ces chiffres, le solde des administrations publiques devrait se degrader 
fortement sur l’horizon de projection, en particulier sous l’effet du deficit de 
1’ administration centrale qui passerait a 1,2 % a la fin de l’horizon de projection, apres un 
pic a -1,5 % en 2017. II faut remonter a l’annee de crise 2012 (deficit de -2,0 % du PIB) 
pour trouver un deficit plus important au niveau de 1’ administration centrale. 


225 A partir de 2017, le Fonds Communal de Dotation Financiere (FCDF) deviendra le Fonds de Dotation 
Globale des Communes (FDG). 


214 


(xl 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


Selon les estimations de la BCL, le surplus des administrations publiques apure des 
evolutions cycliques (done le surplus en termes structurels) serait de l’ordre de 1,6 % du 
PIB en 2016 ; ce surplus se transformerait en un deficit (-0,2% du PIB) en 2017 sous l’effet 
de la mise en oeuvre de la reforme fiscale. En 2018 et 2019, les soldes structurels 
afficheraient a nouveau de legers surplus de l’ordre de respectivement +0,2 % et +0,1 % du 
PIB. Selon nos projections, le gouvemement serait done en phase avec l’objectif a moyen 
terme (OMT) sur tout l’horizon de projection. Rappelons que si l’OMT s’eleve 
actuellement a +0,5 % du PIB (defini en termes structurels), ce dernier sera toutefois 
abaisse de 1 p.p. et fixe a -0,5 % du PIB a partir de 2017 et ce jusqu’en 2020, comme 
annonce dans la Loi de programmation financiere pluriannuelle 2016-2020. La fixation de 
l’OMT a un niveau inferieur et beaucoup moins ambitieux a partir de 2017 a notamment 
ete rendue possible par la prise en compte de la baisse des depenses de vieillissement a 
long terme. Ces depenses incluent, entre autres, celles liees aux pensions, dont les 
projections se basent sur l’hypothese d’un doublement de la population du Luxembourg a 
l’horizon de l’annee 2060. 

Si cette revision a la baisse de l’OMT en 2017 n’avait pas lieu et compte tenu de la mise en 
oeuvre de la reforme fiscale, les objectifs europeens du gouvemement inclus dans le volet 
preventif du Pacte de stabilite et de croissance ne seraient pas remplis sur la periode 
s’etalant de 2017 a 2019. 

Enfin, les soldes structurels contenus dans la Loi de programmation financiere 
pluriannuelle 2016-2020, dont la methodologie differe en de nombreux points 226 de celle 
utilisee par la BCL, seraient en ligne avec l’OMT sur tout Thorizon de projection, compte 
tenu de la baisse du niveau de l’OMT a partir de 2017. 


4.4. La dette publique : evolution recente et perspectives 

Apres avoir ete caracterisee par une stabilite a un bas niveau de 7 % du PIB jusqu’en 2007, 
la dette des administrations publiques luxembourgeoises a affiche une hausse 


“ 6 Les differences observees dans les soldes structurels entre la methode du Programme de Stabilite et la 
Methode BCL/BCE proviennent des facteurs suivants. Dans le programme de stabilite, le solde structurel est 
la difference entre le solde actuel (nominal) et sa composante cyclique. Cette derniere est le produit de l’ecart 
de production (mesure par la fonction de production) et la semi-elasticite budgetaire. Formellement, si 
l’elasticite d’une variable y par rapport a une variable x s’ecrit : (A y / y ) / (A x / x), alors la semi-elasticite de 
y par rapport a x s’ecrit: (A y / y ) / (A x). Dans nos projections, les elasticites des variables fiscales sont 
appliquees directement aux composantes cycliques des bases macroeconomiques extraites par le filtre HP 
(methode desagregee). La composante cyclique du solde budgetaire est done egale a la somme des 
composantes cycliques de ces variables fiscales. 
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particulierement nette a partir de 2008. Cette augmentation s’explique par la participation 
de l’Etat dans le capital d’une banque et le financement des deficits recurrents de 
1’ administration centrale. A la fin de l’annee 2015, le ratio de dette publique s’etablissait a 
22,1 % du PIB. La garantie financiere, qui n’est pas incluse dans la dette publique, 
accordee a un autre groupe bancaire represente un risque potentiel pour le niveau de la 
dette publique si elle venait a etre utilisee. Le montant maximal de cette garantie atteint 
2,55 milliards d’euros, soit environ 5 % du PIB de 2015. 

Le ratio de dette publique devrait suivre une tendance croissante sur tout l’horizon de 
projection, sous l’influence du financement des deficits observes au niveau de 
1’ administration centrale. Les surplus degages par la securite sociale ne viendraient en effet 
pas compenser les deficits de 1’ administration centrale, mais seraient utilises a juste titre 
pour alimenter les reserves de pension. De plus, il est stipule dans le Programme de 
stabilite, publie en avril 2016, que l’Etat central procedera a un refinancement integral par 
emission de dette de tous les emprunts obligataires et bancaires venant a echeance entre 
2016 et 2020. Au total, le ratio de dette publique par rapport au PIB devrait ainsi s’elever a 
environ 23,8 % du PIB en 2019. II resterait done, sur l’horizon de projection, inferieur a 30 
% du PIB, niveau de dette publique que le gouvemement s’est engage a ne pas depasser 
dans son programme gouvememental. 


Graphique 46 : Dette des administrations publiques luxembourgeoises (en 

pourcentage du PIB) 



Source: STATEC, calculs BCL. 
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Dans une optique plus globale, il convient de mettre en parallele les engagements" des 
administrations publiques luxembourgeoises avec les actifs financiers detenus par ces 
demieres et qui sont recenses dans les comptes financiers etablis selon la norme SEC2010. 

Les actifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises se composent 
principalement d’actions, de parts d’OPC, de participations, de depots et d’autres comptes a 
recevoir. Le portefeuille d’actions, de parts d’OPC et de participations inclut notamment 
l’actif du Fonds de compensation commun au regime general des pensions, ainsi que toutes 
les participations de l’Etat dans differentes societes financieres et non financieres. 

Du cote des engagements, les administrations publiques luxembourgeoises financent leurs 
deficits par l’emission de titres, ainsi qu’au moyen d’emprunts contractes aupres 
d’institutions bancaires locales. Le poste ‘numeraire et depots’ enregistre la contrepartie 
des pieces de monnaie emises par l’Etat. 


Tableau 52 : Evolution des actifs et passifs financiers des administrations publiques 
luxembourgeoises (millions d’euros, encours en fin de periode sauf indication 
contraire) 



12-2015 

03-2016 

06-2016 

Actifs financiers 

41 993 

41 242 

40115 

Depots transferables, autres depots et numeraire 

7 099 

7 093 

7 035 

Titres autres qu'actions 

8 702 

8 704 

8 430 

Credits 

1 940 

1 923 

1 906 

Actions et autres participations 

18 149 

17 892 

17 328 

Autres comptes a recevoir 

6102 

5 629 

5416 

Passifs financiers 

16 081 

16174 

15 717 

Numeraire et depots 

272 

273 

276 

Titres autres qu'actions a long terme 

7 149 

7 347 

7 384 

Credits 

4 793 

4 991 

4 830 

Autres comptes a payer 

3 868 

3 564 

3 227 

Patrimoine net financier 

25 912 

25 067 

24 398 


Sources: STATEC, BCL. 


v ' 7 Les engagements financiers des administrations publiques different de la dette « Maastricht » tant au 
niveau de la composition des instruments financiers inclus dans ces derniers que de leur valorisation. 
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II ressort du tableau ci-dessus qu’a la fin de l’annee 2015, les actifs financiers des 
administrations publiques s’elevaient a 41 993 millions d’euros, soit 82 % du PIB. Les 
engagements financiers s’elevaient quant a eux a 16 081 millions d’euros, soit 31 % du 
PIB. 

Au total, les actifs financiers nets detenus par les administrations publiques 
luxembourgeoises representaient 51 % du PIB a la fin de l’annee 2015. Durant le premier 
semestre de l’annee 2016, ces actifs financiers nets etaient en legere diminution et ont 
atteint 24 398 millions d’euros a la fin du mois de juin 2016, soit 47 % du PIB de 2015. 
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5. Analyse des risques et soutenabilite a long terme des finances 
publiques luxembourgeoises 

5.1. Analyse des risques 

Selon les projections du gouvernement, le solde des administrations publiques affichera un 
surplus de 0,3% en 2017 et 2018. Le solde de 1’ administration centrale degagerait quant a 
lui un deficit de 1,7% en 2017 et de 1,5% en 2018. Ce scenario repose toutefois sur des 
hypotheses macroeconomiques assez favorables qui risquent de ne pas se realiser. 

Un eventuel choc macroeconomique, peu en importe la raison, se transmettrait rapidement 
aux finances publiques a travers les impacts sur les recettes et les depenses des 
administrations publiques et pourrait des lors mener a une deterioration plus importante que 
prevue. 

Dans cette partie, une analyse des risques est presentee, consistant a soumettre les 
projections de finances publiques a un test de robustesse. Pour ce faire, le scenario 
macroeconomique sous-jacent au projet du gouvernement est remplace par un scenario 
altematif caracterise par une serie de «chocs». Dans un souci de neutrality et afin de limiter 
les choix, les chocs macroeconomiques retenus par l’Autorite bancaire europeenne (ABE) 
et le Mecanisme de supervision unique (MSU) figurant dans les tests de resistance 
appliques aux banques en 2016 ont ete adoptes. Pour le Luxembourg, le choc sur le niveau 
de PIB est de -3,6 % en 2017 et -4,2 % en 2018. S’agissant de niveaux, le choc en 2018 
correspond a un choc cumule avec celui de 2017. Ce choc peut sembler severe, mais il est 
bien moins important que celui que P economic luxembourgeoise a subi en 2009 (chute de 
5,4 % du PIB). 

Afin de mesurer l’impact du scenario adverse sur le solde des finances publiques, 
l’exercice classique du recours aux semi-elasticites a ete utilise. Nous avons recours a 
trois semi-elasticites. La premiere avait ete calculee lors de simulations effectuees dans 
l’avis de la BCL sur le projet de budget de 2015. Au travers de nos simulations, nous 
avions obtenu une semi-elasticite du solde des administrations publiques par rapport au PIB 
de 0,25. Cela implique qu’une variation de 1 % du niveau de PIB ferait varier le solde des 
administrations publiques de 0,25% du PIB. Cette semi-elasticite est relativement faible 
mais s’explique notamment par l’inertie sur le marche du travail au Luxembourg (une 


228 Une semi-elasticite est le rapport entre une variation en difference d’une variable et une variation relative 
(en %) d’une autre variable (selon la definition utilisee, ce ratio peut etre inverse). 
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baisse temporaire du PIB, meme importante, ne s’accompagne pas d’une chute significative 
de la masse salariale et de l’emploi). La Commission europeenne a fait en revanche 
l’hypothese d’une semi-elasticite de 0,445' . Dans le cadre de ces simulations, la BCL 
utilise aussi une 3eme semi-elasticite de 0,33, comprise entre les deux valeurs 
precedentes 230 . 


Tableau 53 : Sensibilite des finances publiques a un choc sur le PIB 



2017 

2018 

Choc sur le PIB (en % par rapport au niveau) 

-3,6 

-4,2 

Solde de I'APU projet de budget 

0,3 

0,3 

Solde APU apres choc (elasticite = 0,25) 

-0,6 

-0,8 

Solde APU apres choc (elasticite = 0,33) 

-0,9 

-1,1 

Solde APU apres choc (elasticite = 0,445) 

-1,3 

-1,6 

Solde de I'administration centrale projet de budget 

-1,7 

-1,5 

Solde de I'adm. centrale apres choc (elasticite = 0,25) 

-2,6 

-2,6 

Solde de I'adm. centrale apres choc (elasticite = 0,33) 

-2,9 

-2,9 

Solde de I'adm. centrale apres choc (elasticite = 0,445) 

-3,3 

-3,4 


Source: ABE/MSU, projet de budget 2017, calculs BCL. 


Le tableau 53 resume cet exercice de simulations. II en decoule qu’un choc negatif de 
3,6 % sur le niveau de PIB en 2017 (soit un taux de croissance de seulement 0,8 %, a 
comparer avec les 4,6 % du projet de budget) amenerait le solde des administrations 
publiques a -0,9 % du PIB en 2017, si nous considerons la semi-elasticite moyenne (0,33). 
En 2018, un choc negatif sur le niveau de PIB de 4,2 % (soit un taux de croissance du PIB 
de 4,2 % par rapport a l’hypothese de 4,9 % du projet de budget) genererait un deficit au 
niveau des administrations publiques de l’ordre de -1,1 % du PIB en 2018, toujours en 
considerant l’elasticite moyenne de 0,33. En supposant que la totalite des effets du choc est 
imputee a 1’ administration centrale, son solde budgetaire passerait a -2,9 % du PIB pour 
2017 et 2018 (elasticite de 0,33). De tels soldes seraient moins favorables que ceux affiches 
lors des annees de crise 2009 et 2010. En conclusion, un scenario macroeconomique moins 


229 Pour plus d’ informations, voir p. 32: 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf 

230 Pour plus d’informations, voir: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp077.pdf 
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favorable que celui anticipe par le gouvemement pourrait amener les soldes des finances 
publiques en territoire negatif et ce de maniere non negligeable. 


5.2. Soutenabilite a long terme des finances publiques 

Le chapitre sur la soutenabilite a long terme des finances publiques est extremement 
succinct dans le projet de budget 2017 (volume 3, budget pluriannuel). Ainsi, le premier 
paragraphe annonce directement : “ Les developpements relatifs a la soutenabilite a long 
terme des finances publiques presentes dans la 17e actualisation du Programme de 
stabilite en avril 2016 gardent toute leur valeur et n ’appellent guere de commentates 
supplemental s.” Cette concision est sans doute aussi le reflet de l’optimisme affiche par 
le gouvernement en matiere de soutenabilite a long terme des finances publiques. Par 
exemple, le regime general des pensions disposait fin 2015 de reserves financieres de 
l’ordre de 32,9 % du PIB. Selon le gouvernement, cette reserve, couplee a la reforme du 
sy steme de pension, entree en vigueur au l ei janvier 2013, permettra d’ assurer le 
financement des pensions, a taux de cotisation inchanges, jusqu’en 2045 (avec une 
hypothese de rendement moyen de 3 % par an de la reserve) ou au-dela (par exemple 

• Oil 

jusqu’en 2054 avec une hypothese de rendement moyen de 5 % par an de la reserve).” Par 
ailleurs, les depenses du systeme de pensions ne seraient “que” de 13,4 % du PIB en 2060, 
soit une augmentation raisonnable de moins de 4 points de pourcentage par rapport a la 
situation actuelle. 

II faut noter que ces projections ont ete realisees dans le cadre du groupe de travail Ageing 
working group du Comite de politique economique aupres du Conseil ECOFIN et publiees 
dans le 2015 Ageing report (AWG 2015 ci-dessous). 232 Cependant, les chiffres (hypotheses 
et projections) contenus dans le AWG 2015 appellent certains commentaires 
fondamentaux. Premierement, le AWG 2015 prevoit que la population au Luxembourg sera 
superieure a un million d’habitants en 2060, alors que le AWG 2012 (rapport similaire 
publie par le meme groupe de travail mais 3 ans plus tot) ne prevoyait que 700 000 


231 11 faut noter qu’un financement des pensions jusqu’en 2045 (en utilisant la reserve et avec un rendement de 
3 %) signifie que le systeme (hors reserve, c'est-a-dire revenus courants moins depenses courantes) sera en 
deficit bien avant 2045. Ni le projet de budget ni la derniere actualisation du Programme de stabilite ne 
mentionnent la date de ce retournement. 

2,2 The 2015 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the 28 EU Member States (2013- 
2060). 
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0-51 

habitants.” On retrouve egalement et de maniere logique, une meme difference entre le 
AWG 2015 et le AWG 2012 en ce qui conceme la croissance de l’emploi et du PIB. Les 
raisons derriere cette revision ne sont malheureusement mentionnees nulle part. 
Deuxiemement, une telle croissance de la population - et done de l’emploi et du PIB - ne 
peut etre uniquement basee sur des hypotheses techniques (par exemple une extrapolation 
des donnees recentes) mais doit forcement decouler d’une vision a long terme de 
l’evolution de l’economie luxembourgeoise. Avec de tels chiffres, on peut par exemple 
supposer que le gouvernement parie sur un secteur financier qui continuera a se developper 
tres fortement (a moins que le gouvernement ne parie sur le developpement d’un autre 
secteur) et sur un afflux toujours grandissant des travailleurs frontaliers.” Or, ni le AWG 
2015, ni le gouvernement ne mentionnent a aucun endroit cette vision de long terme, qui 
nous semble pourtant cruciale. 

Afin d’avoir une vue alternative de la soutenabilite a long terme du systeme des pensions, 
et done des finances publiques, la BCL a produit ses propres estimations en utilisant son 
modele d’equilibre general LOLA 3 . Les projections demographiques luxembourgeoises 

(natalite, mortalite, immigration) utilisees proviennent des Nations Unies et les projections 
sur les frontaliers proviennent du STATEC 236 . Une forme reduite du modele est utilisee 
afin de projeter l’evolution de la demande de services financiers. Les simulations de la 
BCL prennent evidemment egalement en compte la reforme de l’assurance pension entree 
en vigueur en 2013 . Selon la BCL, les depenses du systeme des pensions s’eleveront a 

20 % du PIB en 2060. Le tableau 54 resume les principales hypotheses et projections de la 
BCL et les compare aux chiffres provenant du AWG 2015 et du AWG 2012. On peut 
remarquer que tant les hypotheses que les projections de la BCL sont assez proches de 


233 The 2012 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States (2010- 
2060). 

234 Pour rappel, les frontaliers represented deja actuellement plus de 40 % de 1’emploi total et la valeur 
ajoutee du secteur financier represente deja presque 30 % du total de la valeur ajoutee. 

235 Marchiori et Pierrard, 2015, LOLA 3.0 : Luxembourg OverLapping generation model for policy Analysis. 
Introduction of a financial sector in LOLA, Cahier d’etudes BCL n°100. 

236 United Nations, 2014, World Population Prospects: The 2014 Revision, Department of Economic and 
Social Affairs, United Nations. STATEC, 2010, “Projections socio-economiques 2010-2060”, Bulletin du 
STATEC 5-2010. 

237 Nous montrons ici notre scenario median, mais nous avons egalement teste des scenarios alternatifs (plus 
optimistes et plus pessimistes) sur revolution de la population, la part des frontaliers et l’importance du 
secteur financier. Meme dans le meilleur des cas, les resultats obtenus sont moins rassurants que ceux du 
gouvernement. 
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celles incluses dans le AWG 2012. Par contre, suite a une hypothese plus prudente sur 
revolution de la population, notre estimation du cout des pensions est superieure de 6,6 

DIO 

p.p. a la projection actuelle du gouvernement (AWG 2015).“ 

La BCL a egalement simule revolution attendue des reserves de pensions, toujours en 
utilisant le modele LOLA 3. Les deux scenarios qui sont proposes dans le projet de budget 
2017, a savoir un scenario avec une hypothese de rendement mo yen nominal de 5 % par an 
de la reserve et un scenario avec une hypothese de rendement moyen nominal de 3 % par 
an de la reserve' ont ete retenus. Le graphique 47 montre, encore une fois, que les 
simulations de la BCL sont moins rassurantes que celles du gouvernement. Selon nos 
simulations, cette reserve permettra d’assurer le financement des pensions jusqu’en 2040 
ou 2044 selon le scenario choisi, contre respectivement jusqu’en 2045 et 2054 selon le 
gouvernement. Par ailleurs, on peut se demander si le scenario avec un rendement nominal 
de 3 % n’est pas optimiste, vu les faibles rendements actuels et le vieillissement attendu de 
la population (et done l’afflux d’epargne) qui risque d’ecorner encore plus les rendements 
futurs. En supposant des lors un rendement nominal de 1 %, le financement des pensions ne 
serait assure que jusqu’en 2037. Enfin et independamment du scenario choisi, ces 
simulations montrent que le systeme se retournera (e'est-a-dire que les depenses courantes 
excederont les recettes courantes) des 2025. Le financement des pensions entre 2025 et 
2037 (ou plus longtemps selon le scenario choisi) ne sera done assure qu’en puisant dans la 
reserve. 

En conclusion, il aurait certainement ete utile que les documents du gouvernement, que ce 
soit le programme de stability d’avril 2016 ou le projet de budget 2017 (volume 3, budget 
pluriannuel), expliquent la raison pour laquelle les projections demographiques ont ete 
revisees de maniere aussi significative et expliquent aussi le scenario macroeconomique qui 
sous-tend cette revision. Cette justification serait en effet requise, car elle est responsable 
de la revision a la baisse du cout du vieillissement qui, de son cote, est a la base de la 
revision a la baisse de l’OMT de +0,5 % a -0,5 % du PIB. Le creusement du deficit de 
1’ administration centrale et la hausse de l’endettement de l’Etat d’aujourd’hui est done in 


238 11 faut noter que le AWG fait une hypothese sur revolution du taux de participation des 55-64 ans. A 
Finverse, ce taux participation est endogene dans le modele LOLA. Vu que les menages anticipent qu’ils 
vivront plus longtemps et que les pensions seront moins genereuses suite a la reforme du systeme de 
pensions, les menages decident de travailler plus longtemps (pour mieux financer le troisieme pilier), ce qui 
augmente leur taux de participation. 

239 Ce qui, dans le modele LOLA, correspond a des rendements reels de respectivement 3 % et 1 %, en 
supposant une inflation moyenne de 2 %. 
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fine rendue possible en supposant une reduction des depenses liees au vieillissement de la 
population a un horizon lointain. En cette matiere, il convient de noter que le gouvemement 
n’est nullement tenu de baser son evaluation du regime des pensions sur les projections 
demographiques du AWG 2015. II peut tout aussi bien baser son examen sur des 
projections alternatives, en l’occurrence plus prudentes et realistes. A cet egard, la BCL 
note que le recent rapport de 1’IGSS 240 , publie debut decembre 2016, concernant la 
soutenabilite du regime general des pensions analyse precisement des scenarios altematifs. 
II ressort du scenario demographique a long terme reprenant le AWG 2012 realises par 
l’IGSS que les resultats qui en decoulent s’averent etre in fine tres proches de ceux obtenus 
par la BCL. 


240 « Bilan technique du regime general d ’assurance pension - 2016 », Inspection Generate de la Securite 
Sociale, Novembre 2016. 
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Tableau 54 : Hypotheses et projections en 2060 



AWG 2015 

AWG 2012 

LOLA3 

Esperance de vie a la naissance 

87,5 

87,2 

87,5 

Population (million) 

1,1 

0,7 

0,7 

Ratio de dependance (20-64, en %) 

39 

49 

49 

Progres technologique (taux de croissance) 

1,0 

1,0 

1,0 

Part des frontaliers dans l’emploi total (en %) 

n.d. 

n.d. 

52 

VA du secteur financier dans la VA totale (en %) 

n.d. 

n.d. 

33 

PIB (taux de croissance) 

1,9 

1,7 

1,5 

Emploi total (taux de croissance) 

0,4 

0,1 

0,2 

Taux de participation (55-64) 

46,5 

41,6 

68 

Taux de chomage (20-64) 

4,1 

4,0 

4,8 

Depenses du systeme des pensions (% du PIB) 

13,4 

18,6 

20,0 


Sources : AWG 2015 : The 2015 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the 28 EU 
Member States (2013-2060) ; AWG 2012 : The 2012 Ageing Report - Economic and budgetary projections 
for the 27 EU Member States (2010-2060) ; LOLA3 : “LOLA 3.0: Luxembourg OverLapping generation 
model for policy Analysis, Introduction of a financial sector in LOLA”, BCL Working Paper n°100. 

Note. Les chiffres avec police normale (non grasse) representent des hypotheses (inputs) tandis que les 
chiffres en gras representent des projections (outputs), “n.d.” signifie “non disponible”. 
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Graphique 47 : Reserves de pensions (en % du PIB) selon differents scenarios 

sur les taux d’interets 



Source : Simulations realisees avec le modele LOLA 3. Pour plus de details sur le modele, voir “LOLA 3.0: 
Luxembourg OverLapping generation model for policy Analysis, Introduction of a financial sector in 
LOLA”, BCL Working Paper n°100. 


226 


(xl 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


6. Les administrations locales - analyse du projet de loi concernant la 
reforme ayant trait au financement des communes 

Si le projet de budget 2017 et la programmation pluriannuelle 2016-2020 concernent 
essentiellement les finances de 1’ administration centrale, il convient egalement de 
s’interesser aux administrations locales. 

Rappelons que suivant le SEC2010, le secteur des administrations locales est compose de 
105 communes, 68 syndicats communaux, 30 offices sociaux et 6 etablissements publics 
actifs sous la surveillance des communes. 


6.1. La situation budgetaire 

En 2015, les recedes des administrations locales se sont elevees a € 2 580 millions, soit 5 % 
du PIB. Le graphique 48 illustre l’evolution de ces recedes depuis l’annee 2000. Au cours 
de la periode 2000 - 2015, les recedes ont progresse a un rythme moyen de 4,6% par an. 
Les recedes des administrations locales peuvent etre classees en trois grandes categories, a 
savoir les recedes fiscales en provenance des menages et des entreprises, les dotations et 
subventions accordees par 1’ administration centrale et l’UE, ainsi que les recedes propres 
issues de 1’ exploitation de biens et services. En 2015, les recedes fiscales et les dotations 
comptaient respectivement pour 26 % et 53 % des recedes des administrations locales. 

Une autre repartition est egalement utilisee au Luxembourg. Ainsi, les recettes peuvent etre 
classees en deux grandes categories, a savoir, d’une part, les recettes non affectees et, 
d’autre part, les recettes affectees . Les revenus provenant de l’impot commercial 
communal (ICC), de l’impot foncier (IL) et du Londs Communal de Dotation Linanciere 
(LCDL) forment les recettes non-affectees au financement de depenses specifiques. En 
2015, celles-ci ont constitue la principale source de revenus des administrations locales (64 
%). Les recettes du FCDF et de l’ICC ont represente respectivement 40 % et 23 % des 
recettes totales des administrations locales. 

Le graphique 48 montre qu’au cours des annees 2000 - 2003, les revenus de l’ICC ont 
constitue la majorite des recettes non affectees. La diminution des recettes de l’ICC a partir 
de 2003 resulte en partie de la reforme de la fiscalite des societes introduite en 2002 et 
selon laquelle le taux servant au calcul de la base d’assiette globale est passe de 4 % a 3 %. 
L’evolution des recettes du FCDF s’est distanciee de celle des recettes de l’ICC a partir de 
2006. Le taux de croissance moyen des recettes du LCDL a sur la periode 2000 - 2015 ete 


41 Les recettes se repartissent egalement en recettes ordinaires et extraordinaires, ces dernieres etant les 
recettes pour investissement. 
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nettement superieur a celui des deux autres recettes non affectees. Si les recettes du FCDF 
se sont accrues ainsi a un rythme moyen de 6,2 %, le taux de croissance des recettes de 
FICC etait de 1,7 % seulemenr . Enfin, il ressort egalement que les recettes de l’IF ont 
evolue a des niveaux extremement faibles par rapport aux deux autres ressources 
examinees precedemment. Le projet de loi relatif a la reforme des finances communales, 
qui sera analyse dans la section suivante, ne porte d’ailleurs que sur le FCDF et l’ICC, 
faisant done abstraction de l’IF. 


Graphique 48 : Evolution des recettes des administrations locales (en millions 

d’ euros) 
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Sources : STATEC, ministere de l’Interieur, calculs BCL. 

Note : Montant FCDF avant deduction de la participation des communes au financement des remunerations du personnel 
de l’enseignement fondamental. 


En ce qui concerne les depenses, elles se sont elevees a € 2 365 millions en 2015, soit 4,6 
% du PIB. Le taux moyen de progression sur la periode 2000 - 2015 a ete de 4,6 %. Le 


242 II faut souligner que ce taux moyen est valable tant pour les donnees en SEC2010 qu’en base caisse. 
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graphique suivant indique, d’une part, revolution des depenses et, d’autre part, la 
repartition en fonction de leur nature economique. 

La remuneration des salaries a constitue la categorie de depenses la plus importante, avec 
une proportion de l’ordre de 37 %. Les investissements et la consommation intermediaire 
ont represente chacun environ 24 % du total des depenses Si la part relative de chaque 
categorie dans le total des depenses est restee relativement stable au cours de la periode 
2000 - 2014, une baisse de la formation brute de capital s’est neanmoins observee en 2015. 

Graphique 49 : Evolution des depenses des administrations locales (en 

millions d ’euros) 
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Sources : STATEC, calculs BCL. 

La repartition des depenses par classe fonctionnelle est egalement interessante en ce sens 
qu’elle permet d’apprehender les missions devolues aux administrations locales. II ressort 
ainsi du graphique suivant que la majorite des depenses de 1’ administration publique ayant 
trait aux domaines des « Loisirs, cultures et cultes » et « Protection de l’Environnement » 
ont ete effectuees par les administrations locales. Ceci peut s’expliquer par la proximite de 
celles-ci vis-a-vis de la population, les pouvoirs locaux etant en effet mieux aptes a 
repondre aux attentes diverses et variees de leurs administres. Par ailleurs, en 2014 les 
depenses des administrations locales en matiere de « Logement et developpement 
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collectif » ont represente 40 % des depenses de 1’ administration publique en cette matiere 
et 37 % de la formation brute de capital de l’administration publique ont ete realises par les 
administrations locales. 


Graphique 50 : Repartition des depenses de 2014 par fonction CFOG (en % 

des administrations publiques consolidates) 



Sources : STATEC, calculs BCL. 


Le graphique 51 montre devolution du solde et de la dette des administrations locales. II en 
ressort que depuis 2010 les administrations locales ont enregistre des surplus recurrents. En 
2015, ce surplus s’est eleve a € 215 millions, soit 0,4 % du PIB. Les soldes resteraient 
relativement stables au cours de la periode 2016-2020 et les administrations locales 
continueraient de degager de legers surplus. II convient toutefois de souligner que la 
situation budgetaire excedentaire au niveau des administrations locales prises dans leur 
ensemble peut cacher des situations budgetaires contrastees au niveau des communes 
considerees individuellement ' . 


Au cours de la periode 2006-2015, le niveau mo yen de la dette des administrations locales 
s’est eleve a 2,3 % du PIB. Cette relative stability s’explique par le fait que les communes 
ne peuvent recourir au credit que pour financer des depenses d’investissement et pour 


243 Voir Rapport l el partie de la radiographie des finances communales p!74. 
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autant que le remboursement des annuites soit assure. En outre, [’approbation du ministere 
de l’Interieur est requise en cas d’emprunt. 

Graphique 51 : Evolution du solde et de la dette des administrations locales 

(en % du PIB) 



Dette Solde 

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2016-2020, calculs BCL. 

Le tableau suivant montre une comparaison des estimations des soldes des administrations 
locales pour la periode 2015 a 2020. 


Tableau 55 : Comparaison des soldes budgetaires (en millions d’euros et en % du PIB) 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

Prog pluriannuel 2015-2019 

-78 

49 

54 

54 

60 


STATEC 

Prog pluriannuel 2016-2020 

215 

181 

253 

207 

172 

171 

Prog pluriannuel 2015-2019 

-0,2 

0,1 

0,1 

0,1 

0,1 


STATEC 

Prog pluriannuel 2016-2020 

0,4 

0,3 

0,4 

0,3 

0,3 

0,3 


Sources: programmations pluri-annuelles 2015-2019 et 2016-2020, STATEC, BCL. 


II ressort du tableau que les surplus ont ete revus a la hausse sans qu’aucune justification 
n’ait ete avancee. Ceci souleve de nouveau une problematique deja abordee dans les avis 
precedents de la BCL, a savoir le manque de donnees disponibles lors de la realisation des 
projets de budget et des lois de programmation pluriannuelle. II ressort ainsi qu’aucune 
donnee concernant les recettes et les depenses des adminstrations locales n’est disponible 
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pour la periode 2016 - 2020, alors qu’en vertu de la Directive europeenne 201 1/85/EU 244 
les Etats membres se doivent de publier regulierement ces donnees. De meme, 1’ article 129 
bis de la loi du 30 juillet 2013 modifiant la comptabilite communale prevoit 1’ introduction 
d’un plan pluriannuel de financement . 

Ce manque de donnees est d’autant plus regrettable que la reforme fi scale ainsi que la 
reforme des finances communales devraient entrer en vigueur au debut de l’annee 2017. 
Dans ce contexte, une estimation precise concemant l’impact qu’entrainera la mise en place 
de cette double reforme sur les finances communales aurait ete souhaitable (portant 
notamment sur le nombre de communes qui verront leur revenu baisser et pour chacune 
d’elles l’importance de ces moindres recettes). II convient toutefois de souligner l’effort 
fourni dans le projet de budget 2017 pour expliquer le montant forfaitaire entrant dans le 
calcul de la dotation du Fonds de dotation globale des communes (FDGC). On reviendra 
sur ce point dans la section suivante. 

En conclusion, il est indispensable de disposer d’ informations plus completes concemant 
les recettes et depenses des administrations locales et ce dans le but de renforcer la 
credibilite des chiffres presentes par le gouvemement. 


6.2. La reforme des finances communales 

Le projet de loi n°7036 portant creation d’un Fonds de dotation globale (FDG) des 
communes vise a mettre en oeuvre la reforme des finances communales. La reforme prevoit 
que les communes conserveront leur part d’interessement a l’ICC, tandis que le reste sera 
verse au FDG et reparti selon de nouveaux criteres. La methode de calcul de la part 
conservee par les communes serait modifiee. La reforme prevoit egalement de supprimer la 
participation des communes dans le cout des remunerations du personnel de l’enseignement 
fondamental. 

Selon 1’ expose des motifs, la reforme a pour objectifs d’ameliorer la stability des finances 
communales (1) et d’attenuer les disparites entre communes via 1’ introduction de nouveaux 
criteres de perequation (2). 


244 Voir Chapitre II, article 3 paragraphe 2 de la Directive 201 1/85/EU du Conseil du 8 novembre 201 1 sur les 
exigences applicables aux cadres budgetaires des Etats membres. 

245 II porte au mo ins sur les trois exercices financiers qui suivent l’exercice pour lequel le budget est etabli. 
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Les remarques emises ci-apres sont faites sans avoir pu proceder a une analyse approfondie 
et quantifiee de la reforme. II en resulte que la BCL ne se prononcera notamment pas sur le 
choix des ponderations de chaque critere. 

6.2.1. Objectif d'ameliorer la stabilite des finances communales 

En ce qui concerne ce premier objectif, il convient de preciser de quelle stabilite il s’agit : 
s’agit-il de la stabilite des finances pour l’ensemble du secteur communal ou de la stabilite 
pour les communes considerees individuellement? 

Pour ce qui est de la stabilite des finances du secteur communal dans son ensemble, 
1’ objectif ne semble pas totalement atteint dans la mesure ou le mode de financement des 
communes n’est pas davantage diversifie. Il convient certes de souligner qu’imposer une 
fourchette dans laquelle doivent se trouver les taux d’ICC fixes par les communes devrait 
permettre de limiter les effets d’une modification de ce taux sur la part de l’ICC verse au 
FDG et de facto sur les revenus disponibles pour l’ensemble des communes. 

Pour le reste, la reforme prevoit seulement de regrouper dans le FDG une partie de l’ICC et 
le FCDF. F’impot foncier ne serait pas reforme afin de lui accorder plus de poids et il n’y 
aurait pas de refonte de la maniere dont la dotation au fonds est calculee. Concemant ce 
dernier point, lors de la radiographie des finances communales 246 , la BCF avait realise une 
simulation dont l’objectif etait de rendre plus stable le FCDF tout en gardant le meme 
niveau de recettes. Il en etait ressorti qu’un poids de l’impot sur le revenu - de 10 % au 
lieu de 18 % et un poids de la TVA de 19 % au lieu de 10 % aurait conduit a une moindre 
volatility des recettes 248 . Si la conclusion etait valable pour la periode 2001-2010, force est 
de constater qu’elle ne tient plus pour la periode 2005-2014 249 . Fa BCF est done bien 
consciente de l’exercice delicat que constitue un « re-parametrage » de la dotation du 
fonds. 

En matiere de stabilite des finances au niveau individuel, la suppression du critere salarie 
rectifie permet de tendre vers l’objectif annonce. Ce point sera aborde plus en detail un peu 
plus loin. 


246 Les rapports sont disponibles a l’adresse suivante : 

http://www.mi.public.lu/publications/finances_communales/etudeBCL/index.html. 

247 Impot sur le traitement et salaire + Impot sur le revenu par voie d’assiette. 

248 Donnees en SEC2010. 

249 Le choix de cette periode a ete fait pour ne pas tenir compte de la hausse de la TVA de 2015. Cependant, 
les resultats sont identiques pour la periode 2006-2015. 
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6.2.2. Objectif d'attenuer les disparites entre communes via I' introduction de 
nouveaux criteres de perequation 

En ce qui concerne ce deuxieme objectif, la BCL constate que certaines des 
recommandations enoncees dans la radiographie des finances communales ont ete suivies. 
Le tableau ci-dessous reprend les criteres de perequation actuels et ceux prevus dans la 
reforme; les poids sont indiques a titre indicatif, car ils ne sont pas directement 
comparables dans la mesure ou le montant reparti n’est pas le meme dans les deux 
systemes. 


Tableau 56 : Critere de perequation 


Actuel 

A partir du 1.1.2017 

ICC FCDF 

Salaries rectifies (45%) Densite de population (20%) 

Population residente (55%) Population (65%) 

Superficie verte (5,25%) 
Impot foncier A (9,75%) 

FDG 

Population rectifiee (82%) 
Emplois salaries (3%) 

Indice socio-economique (9-10%) 
Surface rectifiee (5%) 

Logements sociaux (0-1%) 

Preciput 


Sources: Projet de Loi n°7036, BCL. 


Suppression du critere « Impdt fancier A (IF A) » 

La radiographie des finances communales avait montre que la suppression du critere IFA 
etait souhaitable. D’une part, cela pennettrait de reduire une partie des disparites entre les 
communes et, d’autre part, la valeur des bases de 1’IFA ne reflete plus la realite. 

Remplacement du critere « Salaries rectifies (SR) » par « Emplois salaries (ES) » 

La radiographie des finances communales indiquait que le critere SR creait des disparites 
entre communes qui pouvaient etre contestees. La question de sa neutralite et objectivite 
avait ete posee. En effet, le choix de rectifier la variable « Salaries » par le taux de l’ICC 
etait problematique, dans la mesure ou les communes ont le pouvoir d’influencer ce 
nombre rectifie en fixant elles-memes le taux de 1’ICC. Une commune dont le nombre de 
salaries contribuant a l’ICC etait faible aurait pu etre tentee d’avoir un taux d’imposition 
plus eleve qu’une autre commune dans la meme situation, afin d’obtenir davantage de 
recettes en provenance du fonds. Or une telle attitude aurait ete contraire a la politique 
locale, voire nationale, de favoriser l’accueil de nouvelles activites commerciales ou 
industrielles sur le territoire de la commune. Cet effet pervers aurait pu se presenter 
d’autant plus dans les communes dont le nombre d’entreprises presentes sur le territoire 
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etait reduit. II convient egalement de souligner que la statistique utilisee pour repartir 1’ICC 
datait de 2003. 

Ce changement de critere est done positif. II conviendra cependant de s’ assurer que la 
nouvelle statistique foumie par l’Administration des contributions directes sera bien 

ocn 

annuellement publiee“ . Si on voulait affiner ce changement, on pourrait egalement tenir 
compte des independants, soit seulement les exploitants individuels soumis a l’ICC, soit 
l’ensemble des independants y compris les professions liberates. Les independants 
sollicitent en effet les services communaux tout comme les fonctionnaires, qui eux sont a 
priori inclus dans la nouvelle statistique. 

Remplacement des criteres « Population (P), densite (D), Superficie verte (SV) » par 
« Population ajustee (PA) » et « Superficie rectifiee (SA) » 

L’ analyse empirique des depenses avait montre que les depenses par habitant 
atteignaient leur minimum pour une population comprise entre 4 000 et 1 1 000 habitants, et 
que plus grande etait la superficie totale de la commune plus grand etait le surcout que cela 
impliquait. II ressortait egalement de l’etude que la densite de la population ne semblait 
guere influer sur les depenses totales par habitant des communes. Enfin, il apparaissait que 
la presence d’un centre de developpement et d’attractivite (CDA) sur le territoire de la 
commune n’avait guere d’effets sur le niveau des depenses totales par habitant. Ce resultat 
n’etait pas etonnant, puisque de nombreuses installations ont ete et sont mises en place et 
financees integralement par l’Etat, par le secteur paraetatique et meme par le secteur prive. 
Ces resultats ne plaidaient done pas en faveur d’une repartition des recettes non affectees 
en fonction du critere CDA, ceci d’autant plus que le financement specifique de certaines 
communes moyennant 1’ introduction de ce critere CDA aurait pour effet une diminution 
des recettes des autres communes (systeme ferme de transferts de revenus non affectes). 

Dans ce contexte, les modifications apportees concernant les criteres P, D et SV sont a la 
fois positives et negatives. Le maintien du critere population et le remplacement de la 
superficie verte par la superficie totale sont a saluer. Ainsi, la superficie totale n’est pas 
influen§able, contrairement a la superficie verte. Cependant, l’ajustement de la population 


250 Un peu plus d’information concernant cette statistique ainsi que sa diffusion eventuelle aurait ete 
souhaitable. 11 convient d’attirer l’attention du lecteur sur la difference entre la statistique foumie par le 
STATEC et celle de l’ACD. En effet, le STATEC produit des donnees relatives aux salaries par communes. 
Cependant, ce chiffre concerne les salaries residents dans la commune et non les salaries travaillant dans la 
commune. 

251 Voir le rapport 2 erae partie de la radiographie des finances communales. 
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et de la superficie pose question. Le fait de corriger ces deux variables pour tenir compte de 
la densite risque de renforcer les differences dans le degre d’urbanisme deja presentes . 
Fallait-il vraiment corriger ces deux variables ou seulement une d’entre elles et dans quelle 
mesure ? S’agissant de la prise en compte du critere CD A, ce choix ne semblait pas 
forcement souhaitable d’apres l’etude que la BCL avait realisee. On peut toutefois esperer 
que 1’ introduction de ce critere, couplee a la suppression des aides specifiques aux CD A, 
amene plus de transparence et constitue un incitant pour les communes dans le 
developpement des activites sur leur territoire. 

Introduction des criteres « Indice socio-economiques (SE) » et « Logements sociaux 
(LS) » 

L’ introduction d’un indice socio-economique semble aller dans la bonne direction. 
L’ analyse empirique des depenses avait en effet montre que le taux de chomage dans la 
commune avait un effet significatif et positif sur le niveau de depenses. 

Pour ce qui est du critere « Logements sociaux », on note qu’il s’agit d’un incitant pour les 
communes a orienter leurs depenses en vue de repondre a un probleme d’ordre national, 
mais qui peut etre mieux adresse au niveau communal en raison de leur proximite accrue 
avec la population. 

Modification du preciput 

En matiere de preciput, on note que le nouveau calcul de ce montant forfaitaire 253 vise a 
inciter les communes a fusionner. Actuellement le nombre de communes est de 105, on est 
done encore loin du resultat attendu pour 2017 (61 communes). Par ailleurs, le changement 
opere engendre egalement une transformation de l’objectif du preciput qui etait de 
permettre notamment aux petites communes d’ assurer les services de base comme le 
secretariat et l’etat civil. Or, a partir de janvier 2017, les communes ayant moins de 1000 
habitants ne recevront plus ce montant forfaitaire. 

Interessement a VICC 

II n’est pas aise de se prononcer sur ces effets dissuasifs eventuels de la nouvelle formule 
de 1’ interessement et du plafond introduit, ainsi que sur ces effets en termes de diminution 
des disparites entre communes sans proceder a une analyse quantifies detaillee. II convient 


252 Voir rapport lere partie de la radiographie des finances communales. 

253 Actuellement, une somme fixe est allouee a chaque commune. Elle s’eleve a € 99 157 par commune. Elle 
est majoree d’une somme supplementaire de € 18 592 pour chaque conseiller communal depassant le nombre 
de 7. A partir du l el janvier, le montant alloue a chaque commune dependra du nombre d’habitants. 
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cependant de preciser que toute disparity n’est pas necessairement inappropriee. II est ainsi 
justifie que les communes qui veillent a attirer des activites economiques sur leur territoire 
beneficient aussi de retombees favorables au titre de 1’ICC, ceci d’autant plus que l’accueil 
d’entreprises peut occasionner certains couts. 

Autonomie communale ~ 

Toute reforme des finances communales aura un impact sur l’autonomie que les communes 
auront en termes de maitrise de leur budget. En pratique, il n’est cependant pas facile de 
determiner le niveau d’ autonomie financiere des communes, de multiples indicateurs 
pouvant en effet etre pris en compte 255 . Le ratio des recettes fiscales propres dans le total 
des recettes des communes peut etre un tel indicateur. Le calcul de ce ratio en ayant recours 
aux donnees SEC2010, devrait montrer une degradation apres la reforme, car les recettes 
ICC seront diminuees de la partie versee au LDC. Les revenus issus du LDC seront 
consideres comme des transferts en provenance de T administration centrale. L’introduction 
d’une fourchette limitant les taux en matiere d’lCC constitue plus clairement une limite en 
matiere d’autonomie communale, mais cette entrave a l’autonomie peut etre justificc par 
l’objectif d’ameliorer la stabilite des finances communales. L’impact de cette reforme sur 
l’autonomie communale reste done largement une question d’ interpretation et pouvant 
aboutir a des conclusions divergentes. 

Cout budgetaire 

La BCL n’a pas procede a une estimation propre du cout budgetaire de cette reforme. Elle 
note avec regret que les documents disponibles ne foumissent pas d’ informations sur 
l’impact de la reforme pour les communes exprime en pourcentage de leurs recettes et en 
tenant compte des compensations financieres qui sont prevues. Comme il conviendra de 
s’ assurer que cette reforme ne mette pas en peril certains equilibres budgetaires, il se 
pourrait que la question de l’adaptation, si besoin est, des compensations financieres que le 
projet prevoit se pose a terme. 


54 Le principe d’autonomie locale a ete consacre le 15 octobre 1985 lors de la signature par le Luxembourg 
de la Charte europeenne de l’autonomie locale et enterine par la loi du 18 mars 1987. 

255 Blochliger, H. and M. Nettley (2015), “Sub-central Tax Autonomy: 2011 Update”, OECD Working Papers 
on Fiscal Federalism, No. 20, OECD Publishing. 

Blochliger, H. and O. Petzold (2009), “Taxes and Grants: On the Revenue Mix of Sub-Central 
Governments”, OECD Working Papers on Fiscal Federalism, No. 7, OECD Publishing. 

OCDE (2016), Fiscal Federalism : Making decentralsiation Work. 
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6.2.3. Conclusion et elements additionnels 

En conclusion, la reforme des finances communales constitue une avancee notamment en 
matiere de transparence, mais des mesures supplementaires meritent d’etre etudiees, a 
savoir la simplification du calcul du montant forfaitaire entrant dans le calcul de la dotation 
du fonds de dotation globale, le remplacement de 1’ICC par un impot communal 
additionnel sur le revenu, la reforme de l’impot foncier ainsi que la question de l’efficacite 
des depenses. Ces elements sont detailles ci-dessous. 

Simplification du calcul du montant forfaitaire entrant dans le calcul de la dotation du 
fonds de dotation globale 

Le montant forfaitaire de la dotation de l’Etat est adapte chaque annee pour tenir compte 
des modifications legislatives intervenues au fil du temps. Le calcul de ce montant a 
particulierement ete detaille dans le projet de budget 2017, ce qui est a saluer. Cette 
documentation montre ainsi a quel point ce calcul est complique et on peut s’interroger s’il 
ne convient pas de reflechir aux moyens de le simplifier. 

Remplacement de VICC par un impot communal additionnel sur le revenu 

L’impot commercial communal actuel pourrait etre remplace par un impot complementaire 
aux revenus des entreprises. Cet impot aurait une base identique a celle de 1’IRC et a celle 
de l’impot des personnes physiques (pour les entreprises individuelles). Cette idee avait ete 
emise par le CES dans son avis de 1989 concernant la reforme globale de la fiscalite. La 
commission speciale « Reorganisation territoriale du Luxembourg », dans son rapport de 
2008, l’avait egalement reprise. On peut egalement considerer que la reforme fiscale de 
2002 a constitue une etape allant dans ce sens, puisqu’elle a renforce les similarites entre 
les bases d’imposition de 1’IRC et de 1’ICC. 

Cette reforme de 1’ICC pourrait presenter des avantages pour les differents acteurs 
concemes : 

-une amelioration de la transparence pour les entreprises, car leur bulletin d’ impot 
indiquerait directement la part attribuable a la commune 

-une diminution de la charge administrative tant pour les entreprises que pour 
1’ administration fiscale, puisqu’une seule declaration serait remise ; il en serait de 
meme pour la perception des avances 

-la promotion du Luxembourg a l’egard d’investisseurs etrangers serait facilitee en 
presence d’un seul impot des societes, ce qui est d’autant plus souhai table en 
periode de forte concurrence fiscale. 
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Pour ce qui est de la fixation du taux, les communes conserveraient leur autonomie en la 
matiere. Les taux devraient etre fixes en fonction d’objectifs prealablement definis. Ainsi, 
les communes pourraient adapter leur taux afin de conserver le meme niveau de recettes 
ICC ou le reduire pour alleger la fiscalite des entreprises. Les moindres recettes issues de 
cette demiere option pourraient etre compensees par une reforme de l’impot foncier. Une 
hausse de la charge fiscale pour les entreprises serait par contre contraire a la reforme 
fiscale prevue pour 2017. 

Si on voulait mener une telle reforme, il conviendrait de disposer de donnees 
supplementaires, notamment en ce qui concerne la part de recettes ICC provenant des 
societes et celle provenant des entreprises individuelles soumises a l’impot des personnes 
physiques. A titre d’ information, pour un taux d’ imposition de 1% 256 , les recettes en 
matiere d’lRC ont rapporte 0,16 % du PIB tandis que cedes de l’ICC se sont elevees a 0,21 
% du PIB sur la periode 2006 - 2015. Cette difference peut notamment s’expliquer, d’une 
part, par les recettes payees par les entreprises individuelles soumises a l’IPP et, d’autre 
part, par le fait que la bonification d’impot pour investissement reduise la cote d’impot de 
1’IRC mais pas celle de l’ICC. II ne faut done pas conclure d’une telle comparaison qu’un 
adossement de 1’ICC a 1’IRC engendrerait de facto une baisse des recettes pour un meme 
taux d’ICC. 

Finalement, cette reforme de l’impot commercial communal permettrait des gains en 
termes d’efficacite economique et de transparence. 

Reforme de Vimpot foncier 

Une autre recommandation de la BCL, rejoignant egalement le rapport de la Commission 
des finances et du budget de la Chambre des Deputes 257 , est la necessite d’une reforme de 
l’impot foncier. Les valeurs unitaires servant au calcul de la base imposable sont desuetes 
et aboutissent a une sous-evaluation massive de l’assiette imposable et de ce fait du produit 
de l’impot. La preparation et la mise en place de cette reforme auraient evidemment un 
cout, mais des techniques faisant appel a des evaluations automatisees permettraient de 
reduire notablement ce dernier. Les communes doivent bien entendu continuer a disposer 
de leur autonomie en matiere de fixation des taux de l’impot foncier et elles peuvent faire 
appel a ce levier fiscal sans pour autant entrer en opposition frontale avec la politique du 


256 11 s’agit de neutraliser les differences de taux sur la periode et entre les impots. Le taux ICC considere est 
de 6,75 % ce qui correspond au taux de la ville de Luxembourg. Enfin, l’expression en pourcentage du PIB 
permet de tenir compte des effets de la conjoncture. 

257 Commission des Finances et du Budget, Rapport sur le projet de budget 2012. 
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gouvemement en matiere de pression fiscale. Par ailleurs, un ajustement a la hausse des 
valeurs unitaires inciterait a davantage de parcimonie dans l’utilisation de cette ressource 
rare que constituent les terrains. Finalement, comme mentionne dans la section relative a 
l’impot foncier du present avis, le surplus de recedes engendrees par une reforme devrait 
faire l’objet d’une reflexion quant a son utilisation et eventuellement sa repartition entre les 
communes (dans le cas ou de grandes disparites seraient observees). 

Efficacite des depenses 

L’incitant a la fusion des communes qui sous-tend les nouveaux criteres d’allocation du 
fonds va dans le sens d’une amelioration de l’efficacite des depenses. Lors de la 
radiographie des finances communales, la BCL esperait que le nouveau plan comptable 
permettra de degager des donnees statistiques pouvant egalement faciliter la creation 
d’indicateurs d’efficacite financiere. Cette question meriterait d’etre eclaircie. 

Ainsi, des donnees relatives aux couts par mission, tant des communes que des syndicats de 
communes, seraient souhaitables. Le recours a des indicateurs financiers concernant les 
couts par mission et l’etablissement de benchmarks peuvent completer le dispositif des 
outils permettant a terme aux communes d’evaluer leurs choix, de suivre leur propre 
gestion et d’effectuer des comparaisons entre communes. Cette demarche pourrait a la fois 
ameliorer la qualite des services rendus ainsi que rationaliser les depenses et done de 
depenser de maniere efficiente chaque denier public. 


240 


(x( 

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG 


7. La Tresorerie de I’Etat et le Fonds de la dette 

7.1. La Tresorerie de l’Etat 


Au 31 decembre 2015, date du dernier bilan annuel que la BCL a a sa disposition, la valeur 
des actifs et des passifs de l’Etat s’etablissait a 6,010 milliards d’euros. 

Le passif etait principalement compose des differents emprunts obligataires et bancaires a 
charge de l’Etat, qui en date du 31 decembre 2015 atteignaient 7,482 milliards d’euros 
(6,250 milliards d’euros pour les obligations et 1,2 milliard d’euros d’emprunts bancaires). 
L’encours des emprunts a court terme de la Tresorerie en date du 31 decembre 2015 etait 
egal a zero. II convient de noter que les montants precites etaient inchanges par rapport au 
bilan etabli a la fin de l’annee 2014. L’Etat n’a done pas eu recours a Temprunt pour 
financer le deficit de l’annee 2015, qui s’est eleve a 460 millions d’euros, tel que cela 
ressort du projet de loi portant reglement du compte general de l’Etat de l’exercice 2015. 

A noter que le montant precite de 7,482 milliards d’euros incluait la dette emise 
(obligations et emprunts) afin de soutenir le secteur bancaire luxembourgeois en 2008 (2,5 
milliards d’euros) . Concernant cette partie de la dette emise, le rapport de la Tresorerie 
pour l’annee 2015 contenait la mention suivante : « Pour mettre en evidence que le produit 
des emprunts pour un montant global de 2,5 milliards emis en octobre et decembre 2008 
(celui de decembre 2008 etant entre-temps rembourse et remplace par un nouvel emprunt 
de 2 milliards a 10 ans) a ete utilise pour financer la prise de participation de l’Etat dans 
BGL S.A. et n’a ainsi pas servi a alimenter les Fonds speciaux ni a contribuer au resultat 
budgetaire de 2008, une correction de cet ordre est faite sous cette rubrique pour etre 
transfere a la rubrique B. Passif immobilise point 2. Dans un cas de figure ideal, le 
remboursement de cette dette serait logiquement couvert par le produit de vente de cette 
participation ». 

A la lecture de cette derniere phrase, la BCL s’interroge, comme elle l’a fait dans ses avis 
precedents, si ce n’est pas limiter inutilement ses ambitions legitimes que de definir comme 
ideal un cas de figure qui ne ferait que recuperer le montant initialement investi avec les 
deniers des contribuables ? Cette remarque est d’autant plus pertinente que la mise en place 
de la reforme fiscale affectera de maniere negative les comptes de T administration centrale. 


58 Ce montant est isole au point 2.2.3 et a la rubrique B.2 du bilan au 31decembre 2015 tel que presente au 
tableau 57. 
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Du cote des actifs, outre les participations de l’Etat valorisees a 4,316 milliards (soit une 
valorisation inferieure de 23 1 millions d’euros par rapport au bilan etabli a la fin de l’annee 
2014), on retrouvait les avoirs liquides de la Tresorerie, detenus aupres de la BCEE. Ceux- 
ci se composaient principalement d’avoirs en compte courant (5,3 millions d’euros), 
d’avoirs deposes sur CCP (57,4 millions d’euros) et des depots bancaires a terme (795 
millions d’euros). Au total, l’actif circulant liquide disponible pour la gestion de tresorerie 
joumaliere avait diminue de 266 millions d’euros par rapport a la situation prevalant a la 
fin de l’annee 2014. 

Tableau 57 : Bilan financier de l’Etat sur base du compte general 2014 et sur base des 
actifs et passifs recenses par la Tresorerie de l’Etat au 31 decembre 2015 


A. ACTIF CIRCULANT 

1 688 895 270 


A. PASSIF CIRCULANT 

1 688 895 271 

1 . Actif circulant liquide, disponible pour la gestion de 

857 744 979 


1. FONDS PROPRES DE L'ETAT ( = RESERVES 

-4 302 548 240 

tresorerie joumaliere 



PRIMAIRES DE L'ETAT) 


1.1. Tresorerie de I'Etat 

857 744 979 


Reserves arretees et retrapables au compte general 


1.1.1. Compte courant BCEE 

5 323 360 


1.1. Fonds speciaux de I'Etat 

1 562 253 648 

1.1.2. Montant net a recevoir de I'EPT dans le cadre des CCP 
de I’Etat 

57 421 614 


1 .2. Solde operationnel preserve budgetaire actuelle) 

-864 840 460 

1.1.3. Depots bancaires a terme 

795 000 000 




1.1.4.Compte courant BCLX 

4 


Reserves non arretees et non retragables au compte general 
1 .3. Reserves disponibles des Services de I'Etat a gestion 
separee 

103 428 543 


831 150 292 


1 .4. Fonds necessaires au remboursement des titres de dette 
emis par I'Etat 

-5 103 389 971 

2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion de 
tresorerie joumaliere 


2. FONDS DE TIERS (= Fonds deposes + Fonds empruntes) 

5 991 443 510 


2.1. Tresorerie de I’Etat 

828 259 939 


2.1. Depots de tiers aupres de I’Etat 

888 053 539 

2.2. Administrations fiscales 

906 506 


2.2. Titres de dette emis par I’Etat 

5 103 389 971 

2.3. Comptables extraordinaires 

1 520 486 


2.2.1. Bons du Tresor 

121 389 971 

2.4. Services de I’Etat a qestion separee (SEGS) 

463 358 


2.2.2. Dette publique 

7 482 000 000 




Emprunts obligataires 

6 250 000 000 




Prets bancaires a moyen et long terme 

1 232 000 000 




Prets bancaires a court terme 

0 




2.2.3 Transferts de dette publique vers B2 ( fonds empruntes 
pour la participation dans la BGL) 

-2 500 000 000 






B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE 
BUDGETAIRE 

4 321 575 443 


B. PASSIF IMMOBILISE 

4 321 575 443 

1.1. Participations de I’Etat 

4 316 658 935 


1. FONDS PROPRES DE L'ETAT ( = RESERVES 

1 821 575 443 

dont BCL 

175 000 000 


SECONDAIRES DE L'ETAT, acquises par depense 


1.2. Octrois de credits par I’Etat 

4 916 507 


2. FONDS DE TIERS (= Fonds empruntes en vue du 

2 500 000 000 




financement des participations dans le cadre de la crise 
economique et financiere) 







TOTAL ACTIFS FINANCIERS 

6 010 470 714 

| TOTAL PASSIFS FINANCIERS 

6 010 470 714 






C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 

600 662 720 


C. CREANCE DE L'ENTREPRISE DES P&T SUR L’ETAT (= 
montants deposes via BCEE) 

600 662 720 


Source: Tresorerie de l’Etat: rapport d’activite 2015. Note: Les chiffres de ce tableau sont exprimes en euros. 
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Les creances de l’entreprise POST Luxembourg sur TEtat (montants deposes via la BCEE), 
contrebalances par les avoirs de l’Etat sur CCP, pour un montant de 600,1 millions d’euros 
etaient comptabilisees dans le hors bilan. 

A la lecture des chiffres tels que publies dans les rapports annuels, il est extremement 
delicat de tirer des conclusions concemant les passifs a tres court terme utilises par la 
Tresorerie afin d’assurer sa gestion joumaliere (paiements des frais journaliers de l’Etat, 
salaires des fonctionnaires). De meme, il n’est pas possible d’evaluer dans quelle mesure 
l’Etat pourrait, par exemple, se trouver a court de liquidites pour assurer le fonctionnement 
de ses services, ces chiffres datant pour rappel de fin 2015. Seule la publication mensuelle 
de ce bilan autoriserait une analyse en detail pennettant d’apprehender l’evolution de la 
situation financiere de l’Etat. 

Comme deja mentionne lors de ses avis precedents, la BCL ne peut qu’encourager les 
services de la Tresorerie a publier davantage d’ informations de maniere a assurer une plus 
grande transparence au niveau des flux financiers mensuels effectues par le Tresor. La BCL 
propose egalement que le bilan de la Tresorerie devienne un document a part entiere, qui 
serait inclus dans la publication des programmes budgetaires annuels et pluriannuels. 


7.2. Le Fonds de la dette 


Aux termes de la loi du 24 decembre 1999 (article 13) concernant le budget des recettes et 
depenses pour l’exercice 2000, les avoirs du fonds de la dette sont destines aux paiements 
des interets et aux remboursements des emprunts et certificats de tresorerie emis par l’Etat. 
Le Fonds de la dette est alimente par les credits inscrits au budget de l’Etat. 

Selon les donnees incluses dans le volume 3 du projet de budget, 1’ alimentation du fonds 
pour 2017 serait constitute, d’une part, d’une dotation de 223 millions d’euros inscrite au 
projet de budget (volume 1) devant servir a payer les interets sur la dette publique et les 
bons du tresor et, d’ autre part, des fonds necessaires au remboursement de la dette publique 
venant a echeance (149 millions d’euros). 

Le tableau 58 nous renseigne egalement sur les elements suivants: i) les avoirs du fonds 
seraient, avec 68 millions d’euros, stables sur tout l’horizon de projection ii) les paiements 
d’ interets sur la dette seraient en legere augmentation a l’horizon 2020 et iii) l’entierete de 
la dette venant a echeance jusqu’en 2020 serait refinancee. 
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Tableau 58 : Situation du Fonds de la dette 



2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

1. Mouvements du fonds 

Avoir au 01.01 

59 

68 

68 

68 

68 

68 

Alimentation pour interets et 
bons du tresor 

235 

226 

222 

220 

213 

224 

Alimentation pour 

amortissement de la dette echue 

_ 

400 

148 

717 

217 

2016 

Depenses 

226 

626 

371 

937 

431 

2241 

Avoir au 31.12 

68 

68 

68 

68 

68 

68 

2. Programme des depenses 

Depenses 

interets 

215 

200 

204 

205 

199 

213 

Amortissements 

- 

400 

148 

717 

217 

2016 

bons du tresor 

20 

26 

19 

16 

15 

12 

Total des depenses 

235 

626 

371 

937 

431 

2241 


Note: Les chiffres de ce tableau sont exprimes en millions d'euros. 
Source : Programmation pluriannuelle 2016-2020. 


II resulte de ce qui precede que le fonds de la dette n’est qu’un simple intermediate destine 
a gerer les paiements relatifs a la dette de l’Etat. Le produit des emprunts est comptabilise 
comme une recette (alimentation) du fonds et les paiements en interets et en capital en tant 
que depenses du fonds. Comme la BCL l’a mentionne dans ses avis sur les projets de 
budget 2015 et 2016, il est difficile de deceler une valeur ajoutee manifeste liee a 
l’existence d’un tel fonds, du moins dans sa structure actuelle. 
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8. Les elements budgetaires additionnels 

8.1. Les recettes en provenance des participations de l’Etat 

Le projet de budget 2017 prevoit 130 millions d’euros de recettes provenant des 
participations de l’Etat dans des societes de droit prive et 60 millions d’euros de recettes 
provenant des participations de l’Etat dans des etablissements publics (POST et BCEE), 
soit un total de 190 millions d’euros de recettes (voir le tableau 59). Ce montant est 
superieur au montant inscrit dans le budget vote de 2016 mais se trouve en diminution par 
rapport aux recettes collectees en 2015 (201 millions d’euros). 

Tableau 59 : Recettes provenant des participations de l’Etat dans des etablissements 
publics et des societes de droit prive (en millions d’euros) 



Budget 

Compte 

Compte (en % du PIB) 

2011 

108 

245 

0,6% 

2012 

150 

229 

0,5 % 

2013 

200 

202 

0,4% 

2014 

210 

193 

0,4% 

2015* 

186 

201 

0,4% 

2016 

186 

- 

- 

2017 

190 

- 

- 

2018** 

192 

- 

- 

2019** 

193 

- 

- 

2020** 

195 

- 

- 


Note : * provisoire. ** prevision. Sources : projet de budget 2017 et projet de loi relatif a la programmation financiere 
pluriannuelle pour la periode 2017-2020. 

Le tableau 60 presente la repartition des recettes provenant des participations de l’Etat pour 
les annees 2014, 2015 et pour les 10 premiers mois de 2016. II montre qu’en 2015, les 
recettes en provenance des etablissements publics se sont quelque peu accrues par rapport a 
leur niveau de 2014. Les recettes provenant des participations de l’Etat dans le benefice des 
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societes de droit prive ont aussi enregistre une legere augmentation en comparaison avec 
2014. Cette hausse s’explique par le versement d’un montant plus eleve de dividendes par 
rapport a 2014 par les societes BGL BNP PARIBAS, SES Global, Arcelor Mittal, CREOS 
et Bourse de Luxembourg, cela en depit des baisses des dividendes verses par ENOVOS et 
par la BIL. 

Tableau 60 : Repartition des recettes provenant des participations de l’Etat dans le 


benefice des etablissements publics et des societes de droit prive 



2014 

2015 

* 

jan. - oct. 2016* 


En 

En 


En 



millions 

millions 

En % du 

millions 

En % du 


d'euros 

d'euros 

total 

d'euros 

total 

Etablissements publics 

dont : 

60 

65,1 

32% 

63,9 

31% 

Benefice POST 

20 

20,0 

10% 

20,0 

10% 

Benefice BCEE 

40 

40,0 

20% 

40,0 

20% 

Benefice ILR 

0 

5,1 

3 % 

3,9 

2 % 

Societes de droit prive 

dont : 

132,5 

136,3 

68% 

141,2 

69% 

BGL BNP PARIBAS 

49,3 

59,5 

30% 

51,5 

25% 

SES GLOBAL 

32,8 

36,2 

18% 

39,9 

19% 

ARCELOR MITTAL 

5,7 

6,9 

3% 

0,0 

0% 

BNP PARIBAS 

19,3 

19,3 

10% 

29,7 

15% 

ENOVOS 

12,5 

0,0 

0% 

9,0 

4% 

BIL 

10 

5,5 

3% 

7,0 

3 % 

APERAM 

0 

0,0 

0% 

1,4 

1% 

PAUL WURTH 

0,4 

0,2 

0% 

0,3 

0% 

SEO 

0,8 

0,8 

0% 

0,8 

0% 

SNCH 

- 

0,0 

0% 

0,1 

0% 

CREOS 

0,7 

6,8 

3% 

0,8 

0% 

LUX DEVELOPMENT 

0,1 

0,0 

0% 

0,0 

0% 

BOURSE DE LUXEMBOURG 

0,6 

0,7 

0% 

0,7 

0% 

SOCIETE DE L'AEROPORT 

0,4 

0,4 

0% 

0,0 

0% 

SOC. PORT FLUVIAL MERTERT 

0 

0,0 

0% 

0,0 

0% 

Total 

192,5 

201,4 

100% 

205,1 

100% 


Note : * Compte provisoire. 


En vertu du principe de transparence, il serait souhaitable que la repartition des dividendes 
soit egalement publiee dans le projet de budget de l’Etat, comrne ce fut le cas auparavant, 
par exemple dans le projet de budget 2012. 
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Une reflexion generale, aussi bien economique qu’institutionnelle, est de mise au sujet de 
la politique et de la gestion des participations de l’Etat (y compris les participations 
detenues par les etablissements publics financiers ou autres), qui constituent un element 
important du patrimoine financier public. Une telle reflexion devrait s’operer avec le souci 
de l’interet general a moyen et long terme, en prenant en compte l’interet des societes 
concemees et non pas des interets particuliers. II convient en outre d’eviter toute 
eventuality de conflits d’interet. 

8.2. Le Fonds souverain 

Le Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg a ete institue par la loi du 19 
decembre 2014 relative a la mise en oeuvre du « Paquet pour l’avenir » - premiere partie 
(2015). Le Fonds se trouve sous la tutelle du Ministre des Finances. II dispose d’un comite 
directeur comprenant 5 membres. Le mandat du comite directeur a pris effet le l ei juin 
2015 pour une duree de 5 ans. 

Cet etablissement public a pour objectif de « realiser une epargne dont les revenus pourront 
etre utilises, sous certaines conditions et dans certaines limites, pour contribuer au bien-etre 
des generations futures » 259 . 

Selon la loi, ce Fonds a une autonomie financiere. D’apres le memorial precite, il est 
« alimente par une dotation budgetaire annuelle d’au moins 50 millions d’euros qui se 
compose de recettes provenant en partie de la TVA sur le commerce electronique et des 
accises sur le carburant. II peut etre alimente par d’autres recettes considerees comme non 
recurrentes ». A ce stade, le Fonds a ete alimente de deux dotations budgetaires de 50 
millions d’euros respectivement en 2015 et 2016 et d’une dotation supplemental de 32,7 
millions d’euros provenant de la vente par l’Etat a la SNCI de ses droits de souscription 
obtenus suite a 1’ augmentation de capital d’ Arcelor Mittal en mars 2016 260 . 


259 Voir le Memorial A N° 257 du 24 decembre 2014. 

260 La SNCI, qui a ete reclassee en septembre 2014 du secteur des institutions financieres et monetaires (IFM) 
(secteur S12 selon le SEC) dans le secteur des administrations publiques (secteur S13) (reclassement base en 
partie sur une interpretation differente du SEC2010 par rapport au SEC1995 concernant la classification 
sectorielle des IFM) et dont les consequences de ce reclassement restent a evaluer, est done intervenue deux 
fois lors de l’augmentation de capital d’Arcelor Mittal. Premierement, elle a rachete les droits preferentiels de 
souscription de l’Etat pour 32,7 millions d’euros pour les exercer. Deuxiemement, elle a exerce ces propres 
droits de souscription et a acquis, au total, de nouvelles actions pour un montant de 60 millions d’euros. 
L’Etat a ainsi maintenu sa participation directe et indirecte (par la SNCI) dans le capital d’Arcelor Mittal a un 
niveau inchange. 
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Conformement a la loi, les dotations budgetaires annuelles de 50 millions d’euros sont 
ajustees pour tenir compte des variations de 1’ indice des prix a la consommation national 
(IPCN). Cependant, il convient de noter que les dotations du Fonds inscrites dans le Projet 
de loi relatif a la programmation financiere pluriannuelle pour la periode 2016-2020 sont 
augmentees d’un montant fixe de seulement 25000 euros par an pour les annees 2017 a 
2020. Ceci correspond a un taux d’inflation inferieur a 0,05 % pour ces quatre annees et 
done bien inferieur aux previsions pour les annees 2017 a 2020 contenues dans ce meme 
Projet de loi (voir Section 1.2.2). 

Sur base d’une decision du comite directeur, le Fonds investira, pendant les cinq premieres 
annees, exclusivement dans des obligations ayant la notation « investment grade » et dans 
des actions europeennes et d’autres pays developpes. Au vu de l’objectif de rendement et 
de la tolerance au risque 261 , des quotas strategiques qui s’elevent a 57 % pour les 
obligations, 40 % pour les actions et 3 % pour les liquidites ont ete fixes. Cette strategic 
d’investissement devrait etre evaluee au moins une fois par an. Selon les demieres 
informations disponibles, les avoirs du Fonds ont ete investis en cinq tranches entre mai et 
septembre 20 16 262 . 


261 Le Comite Directeur du Fonds a fixe un objectif de rendement superieur ou egal au plus eleve de soit le 
niveau-cible d’inflation de la BCE qui est proche mais inferieur a 2 % sur le moyen terme ou le taux d’interet 
d’un emprunt obligataire de l’Etat luxembourgeois a 10 ans. Voir « Politique Generate » du Fonds souverain 
intergenerationnel du Luxembourg. 

262 Voir « Rapport d’activite relatif au premier semestre 2016 » du Fonds souverain intergenerationnel du 
Luxembourg. 
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Tableau 61 : Evolution historique et simulation des avoirs du Fonds a l’horizon 2035 


en millions d'euros 

Evolution 

historique 

Simulations 

2015 

2016 

(Juillet) 

2020 

2025 

2030 

2035 


Dotation budgetaire annuelle 

50,0 

50,0 

50,1 

55,2 

60,8 

67,0 

Dotations supplementaires 

0,0 

32,7* 





Portefeuille en fin d'annee 

50,0 

132,7 

382 

786 

1 331 

2 058 

en % du PIB 

0,1% 

0,2% 

0,6 % 

1,0 % 

1,3 % 

1,6% 

Rendement annuel en % du 
PIB 

0,00 % 

0,00 % 

0,03 % 

0,04 % 

0,06 % 

0,07 % 


Sources : projet de budget 2017, projet de loi relatif a la programmation financiere pluriannuelle pour la 
periode 2017-2020 et rapports annuels du Fonds de compensation, calculs BCL. 


Notes: *Cette dotation supplementaire provient de la vente par l’Etat a la SNC1 de ses droits de souscription 
dans Arcelor Mittal obtenus suite a [’augmentation de capital d’Arcelor Mittal en mars 2016. Les simulations 
s’appuient sur l’hypothese d’un taux de rendement du portefeuille de 5,0 %, qui correspond a la moyenne des 
taux de rendement annuels moyens nets du Fonds de compensation enregistres sur la periode 2006-2015. 
L’indice des prix a la consommation national retenu pour Fajustement des dotations budgetaires a ete ajuste 
conformement a Fobjective de FEurosysteme de maintien de la stabilite des prix. 

II est egalement prevu « d’affecter au budget de l’Etat au maximum 50 % des revenus 
degages par les avoirs du Fonds au cours de l’exercice precedent », et ce « au plus tot vingt 
ans apres la date de constitution du Fonds, ou lorsque les avoirs du Fonds depassent 1000 
millions d’euros ». Cependant, a la lecture du tableau 61, le budget de l’Etat ne devrait pas 
beneficier de si tot de cette recette, qui risque de surcroit de rester limitee. 
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